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1. E L  PROCESO D E  TOMA DE DECISIONES DE LA POLITICA 
MONETARIA EN ESPAAA 
La ley de Organos R e c to r e s  d e l  B an c o  d e  E s paña, 
de 21 de junio de 1 9 80 , e s table c e  en su a r t i culo 3 que 
entre o t r o s  fines el Banco d e  E s paña "d e s a r rollará, en sus 
v e rt i en t e s  inte r i o r  y e x t e r ior, la poli t i c a  mone t a r i a  de 
a cuerdo c on los obj e t i v o s  g enerales fij ados por el 
Gobie rno, ins trumentándola del modo que c ons i d e r e  más 
ade cuado para el cumplimiento de los fines a alcanzar, en 
e s p e c ial el de s alvaguardar el v alor de la mone d a" . El 
Banco de E s paña, i gualmente, informa y a c ons eja al 
Gobie rno s o b r e  e s ta s  m a t e r i a s .  
El Gobie rno f i j  a anualmente l a s  lineas maes t r a s  
de su poli t i c a  e c onóm i c a  y d e fine l a s  p r i o r i d a d e s  e n  e s ta 
materia en los Pre supue s to s  Generales d el E s tado que 
p r e s enta al Parlamento, para s u  d i scus ión y aprobación, a 
10 largo d el último t r i me s t re d e l  año . De forma paralela, 
el Banco de E s paña elabora la prog rama c ión mone taria para 
el año s i guiente, tomando c omo r e f e r e n c i a  fund amental el 
e s c enario 
Pre supue s t o s . 
ma c ro e c onómi c o  que i n c o rpo ran d i c ho s  
P o r  una p a r t e ,  la s p r e v i s iones gube rnamentales 
r e s p e c t o  al c rec imiento del producto interior bruto y las 
metas que se e s t a ble c e n  en términos de la tasa d e  
infla c ión d e  l a  e c onomia d efinen l o s  limi t e s  d e  expans ión 
del g a s t o  nominal a financ i a r  m e d i ante la c rea c i ón d e  
liqu i d e z  y c ons t i tuyen e l  punto d e  partida para la 
ela borac ión d e  e s t a  prog ramac ión. 
Por 
Pres upue s to s  
o tra parte, las 
c on r e s p e c t o  a 
p r e v i s iones de 
las ne c e s i d a d e s  
los 
d e  
endeudamiento d e l  E s tado, y l a  forma en que é s t a s  van a 
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financia r s e, junto a los a v a n c e s  que s e  r e alizan en el 
Banco d e  E s paña s o b r e  la e v olución d e  la balanza de 
c a pitales y el c ompor tamiento d e  los dis tintos mer c a d o s  
financieros interiore s ,  p e rmiten d e t e rminar, en el mar c o  
d e  u n  pre supu e s t o  monetario, l a  c o he r encia de los 
principales flujos d e  financiación que s e  e s table cen entre 
lo s dis tintos s e c t o r e s  d e  la e c onomia y los e f e c t o s  de las 
poli ticas monetarias y fis c ales prog ramadas s o b r e  las 
c ondiciones financieras de la e c onom i a ,  los tipos de 
inte rés y e l  tipo d e  c ambio . 
E l  c onj unto d e  tra baj o s  que se integran en la 
prog rama ción monetaria anual -entre los que se inc luyen, 
ad emás del pre supue s t o  monetario, simulaciones c on 
funciones d e  demanda de dinero y d e  c rédito, anális is d e  
pos ibles d e s plaz amient o s  en l a  v elocidad d e  circulación, 
fijac ión d e  es cenarios del entorno interna cional (tipos d e  
interés, tipos d e  c ambio, flujos c omerciales y mo vimientos 
d e  c a pitales c on el exterior)- c ondu c e n  a la fijación de 
obj eti v o s  mone t a rios en términos de un a g regado de 
cantidad d e  dinero. Los t rabajos d e  prog rama ción monetaria 
realizad o s  y las c onclusiones de los mismos se elevan a la 
c onsidera ción y aprobación d e l  Consejo E j e cutivo d e l  Banc o .  
A pa rtir d e  1 9 9 0 ,  la fijación d e  los o bjetivos 
mone tarios e s tá s ometida , además, a un p ro c e s o  de 
c onsul t a s  con los demás pai s e s  miemb r o s  de la CEE, s e gún 
los p r o c edimientos adoptados por el Comité de Gobe rnadores . 
Una vez e s t a blecidas las referencias para el 
c recimiento d e  la liquidez para el conjunto d e l  año, ·s e  
realiza u n  seguimiento c ontinuado de l o s  objeti v o s .  A tal 
e f e c to, s e  elaboran, c a d a  diez d i a s ,  a v a n c e s  d e  c a rác ter 
interno s o bre la e v oluc ión de las magnitudes monetarias y, 
mensualmente, s e  prepara un do cumento d e  "Obj e ti v o s  
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Moneta r i o s "  e n  e l  que s e  anali z a  e l  c omportamiento más 
r e c i ente d e  los a g r e g a d o s  moneta r i o s  y d e  los d i stintos 
me r c a d o s  financ i e r o s ,  en e s pe c ial los m e r c a d o s  moneta r i o s  
y c ambiarios; s e  e s tudia l a  naturaleza d e  la s d e s v i a c iones 
en los objeti v o s  de c anti dad de d inero; s e  e v alúa la 
informa c i ón más r e c i ente d i s ponible r e s p e cto al s e ctor 
real de la e c onomia; y se toman en c ons i d e ra c ión los 
nue v o s  datos que propo r c i ona el entorno interna c i onal. 
Finalmente, el d o c umento e stable c e  r e c omend a c iones 
r e s pe cto al c a r á cter d e  la politi c a  monetaria; c ons i d e ra 
la s f r i c c iones que pueden surg i r  entre las v e rtientes 
inter i o r  y exterior d e  la politi c a  monetaria; marca las 
o r i enta c i one s que debe s e guir la polit i c a  d e  tipos de 
interés del Banco d e  E s paña; y f i ja, i gualmente, 
referenc i a s  para el c r e c imiento d e  la c antidad de d inero 
en e l  me s s i guiente . 
Este d o c umento S 'E! eleva para s u  e s tudio y 
aprobac ión a la Comi s ión d e  Po1iti c a  Monetaria, que está 
c ompuesta por el Gobe rnandor, el Sub g o b e rnador, tod o s  los 
Dire cto r e s  Generales del B a n c o  y los Jefes de las Ofi c inas 
d e  Operac iones, Ope r a c i ones E xt e r i o r e s ,  E s tud i o s  
Monetar i o s  y Financ i e r o s  y Coyuntura y E s tud i o s  E c onómi c o s . 
Por 10 que s e  r e f i e r e  a la g e s tión más a c o rto 
plazo de la po1iti c a  monetaria, el órg ano c ompetente e s  la 
Comi s ión de Operac i on e s ,  que s e  reune, a primera hora d e  
l a  mañana, para d efinir l a  inte r v enc ión d i a ria d e l  Banco 
d e  E s paña tanto en los m e r c a d o s  moneta r i o s  c omo, en su 
c a s o, en el de d i v i s a s . La Comi s ión e s tá c ompu e s ta por el 
Go be rnador, Sub g o b e rnador, lo s D i r e c t o r e s  Generales d el 
área de Regula c i ón Bancari a, d e l  área de O p e r a c ione s ,  d el 
área Inte rna c i onal y d e l  Se r v i c i o  d e  E s tud i o s ,  a s i  c omo el 
Jefe de Operac iones que a c túa c omo s e c reta r i o . Las 
d e c i s iones adoptadas en la Comi s ión de Opera c i ones s e  
c omun i c a n  al Co n s ejo 
martes y v i er n e s  
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Ej e cuti v o  
d e  c a d a  
s i tua c i o n e s  impre v i sta s ,  las 
Comisión d e  s e  
del B a n c o, que se reune los 
. semana. 
l i n e a s  d e  
e nmarc an 
En ause n c i a  d e  
a ctua c i ó n  
d e ntro 
d e  
d e  
la 
las 
recomend a c i o n e s  
Opera c i o n e s  
estable c i d a s  e n  l a  reunión mensual d e  la 
Comi s ión de Po1iti c a  M o netari a . 
La reunión que c elebra la Comi s i ó n  d e  Opera c i o n e s  
e l  primer d i a  d e  c ad a  d e c e na adquiere e s p e c i al 
importa n c i a. En ella se e s table c e  una banda máxima d e  
fluctua c i ó n  d e l  t i p o  
i nterb a n c arios a un d i a ;  
c erti f i c ados del B a n c o  
i n s trumento d e  i n ye c c ión 
se 
de 
d e  
d e  i nterés d e  d e pós itos 
resuelve la subasta d e c e nal d e  
Es paña -que c o nstituye el 
la mayor parte d e  la liquidez 
que requieren la s e ntidades para cubrir a 10 largo de la 
d e c e n a  e·l c o e f i c i e nte d e  c aja-, y la subasta d e  c esio n e s  
temporales d e  Letras d e l  Tes oro a tres me s e s ,  fijánd ose 
los t i p os de i nterés marg i n ales c orresp o n d i e ntes. 
Diariame nte la Comisión de Opera c i o n e s  resuelve 
lo s problemas c ot i d i a n o s  que v a n  surg i e ndo en la g e stión 
de la liquidez y ,  de a cuerdo c o n  la s itua c ión de los 
mer cados monetarios y c ambi arios, da i nstru c c i o n e s  a la 
Ofi c i n a  de Opera c i o n e s  sobre el n i v el dese able de los 
tipos d e  i nterés practi c a d o s  por el B a n c o  e n  las 
o p era c io nes d e  merc ado a b i erto que permite n s ituar el tipo 
i nterba n c ario en alguna zona d etermi nada d e ntro d e  la 
banda de fluctuac ión d e  refer e n c i a  para el c o njunto d e  la 
d e c e n a . En esta Comisión se c o nsideran, i gualmente, las 
i nterv e n c i o n e s  intramarg i nales que, e n  su c aso , haya que 
realizar e n  el mer c ado d e  d i v isa s . 
En e l  pro c e s o  d e  toma d e  d e c i s i o n e s  d e  politi c a  
mo netaria, y e n  un horizonte temporal más larg o ,  adquiere 
una e s pe c ial importa n c ia la c oord i n a c ión en el movimie nto 
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de los tipos de interés entre el B an c o  de Es paña y el 
Tesoro públi c o .  Los periodos en los que esta c onexión no 
se ha a s egurado s uf i c ientemente han c ondu c ido a c oyunturas 
inestables en el c omportamiento de los mer c ados de deuda y 
de d if i cultad para la ins trumentac ión de la politi c a  
monetaria. Desde 1 983 (O. M .  de 1 3  de enero), e x i s te un 
c auce esta ble para armoni z a r  las dec i s iones s o bre tipos de 
interés entre el Tesoro y el Banco de E s pa ñ a  a través de 
la Com i s i ón de Resolución de las subastas de Deuda 
Públi c a , que esté. c ompuesta por tres miembros del 
Mini s terio de Ec onomia -el Director General del Tesoro, el 
Subdirector General de Deuda Públi c a  y el Interventor de 
di c ha Dire c c i on- y tres miembros del B a n c o  de E s paña -El 
Subgo bernador, el Director General del é.rea de Opera c i ones 
y el Jefe de la Ofic ina de Opera c i ones - . Esta c omi s ión se 
reune prev iamente a la resolución de c ada una de las 
subasta quincenales de Letras del Tesoro y a la subasta 
mensual de bonos y obligac ione s del E s tado . La de c i s ión 
final s o bre el tipo de i nterés al que se resuelven estas 
subasta s  es, en cualquier c a s o, c o mpeten c i a  de la 
Dire c c ión General del Tesoro del Mini sterio de Ec onomi a . 
La creciente integra c i ón en Euro pa de lo s 
mer c ados finan c i eros españoles y la nec e s i dad de armonizar 
los esquemas de c ontrol monetario en el pro c e s o  de 
uni f i c a c ión ec onómi c a  y monetaria dentro de la CEE hacen 
ne ces ario suprimir los me c anismos por lo s cuales la 
finan c i a c ión de los déf i c its públi c o s  ha estado 
interfiriendo en la ins trumenta c ión de la po1iti c a  
monetaria y e n  la a c t i v i dad bancaria. En este sentido, 
durante 1 9 9 0  se han dado dos p a s o s  importantes . 
Por un lado, el c oefi c i ente de c aja, cuyo elevado 
ni vel durante los últimos a ñ o s  -entre el 1 7  y 1 9 , 5%- ha 
venido motivado por las fuertes ne c e s i dades de 
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f i n a n c i a c ión del Tes oro , s e  ha reducido hasta el 5% . Para 
e v i  tar los problemas de c o ntrol monetario que una 
redu c c ió n  de e sta mag n itud pudiera o c a s i o nar , se ha 
c oloc ado en las e ntidad e s  f i n a n c i eras deuda del B a n c o  de 
España por el volumen de liquidez li berado. Estos titulos 
s e  irán amorti z a ndo s eg ú n  un c ale ndario e ntre 1 9 9 3  y el 
año 2000 . Paralelamente, e l  c o e fi c i e nte de i n v er s i ó n  
obligatoria e n  deuda públi c a  al que han e s tado s ometidas 
las e ntidade s f i n a n c i eras se redujo e n  1 989 el 11% y s e  
e stable c ió un c ale ndario trime stral d e  redu c c ión 
progres i v a  de tal forma que a f i nales de 1 9 9 2  s e  alcan zará 
su total elimi n a c ión . 
Por otro lado, la Ley de Pre s upuestos del Estado 
de 1 990 e stable c e  un limite al i n cremento del 
e ndeudamie nto del Estado c o n  el B a n c o  de Es paña, de forma 
que éste al f i nal de c ada año tiene que s er nulo. 
De ntro del mar c o  i n stitu c i o nal defi nido en e s te 
apartado, el pro c e s o  de toma de de c i s i o n e s  de polit i c a  
mo netaria 
crec i e nte 
en Es paña 
en los 
se ha v i sto 
úl timos años 
c o ndi c i o nado de forma 
por la integra c ión 
i nterna c i onal de los mer c ados f i n a n c ieros e s pañoles y, e n  
e s p e c ial, por la e ntrada de la p e s eta e n  el me c a n i s mo de 
c ambios del SME , dentro del pro c e s o  de unifi c a c ión 
e c o nómi c a  y monetaria en el s e n o  de la CEE. Esta nueva 
dime n s i ó n  para la politi c a  monetaria e s pañola c o n stituye 
el elemento de refere n c i a  fundamental para la dis cusión de 
di sti ntos a s pe ctos del c o ntrol monetari o que s e  abordan e n  
l o s  apartados s i gui e nte s . 
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2. LOS CONDICIONANTES EXTERIO R ES D E  LAS DECISIONES D E  
POLITICA MONETA RIA, C ON  ANTERIORIDAD A LA ENTRADA EN 
EL SME 
Las tareas que la políti c a  monetaria española ha 
tenido que abordar e n  los últimos a ñ os han estado 
fuertemente c o n d i c i o nadas por la d i námi c a  de c o nverge n c i a  
c o n  los niveles d e  estabilidad e c onómi c a  y d e  r e nta d e  los 
países c e ntrales d e l  SME, e n  el m a r c o  de la a c ele r a c ión d e  
los proc esos d e  unifi c a c ió n  e c o nómi c a  y monetaria europea. 
Ad emás, el proc eso d e  toma d e  d e c isi o nes se ha visto 
c r e c i e ntemente i nfluido por las t e nd e n c i as i nt e r n a c i o nales 
ha c i a  la mayor i nterd e p e n d e n c i a  e ntre los merc ados 
n a c i o nales y la i ntensi f i c a c ión de los movimientos d e  
c a pitales. 
El esfuerzo de redu c c ión d e  los d i f e r e n c i ales d e  
i n flación c o n  los países del SME y d e  c o ntención del 
défi c i t  d e  la Balanza de Pagos, e n  el m a r c o  de una 
e c o nomia muy d i námi c a, ha dete rmi nado la aparición de 
frecuentes f ri c c i o n e s ,  durante la segunda parte d e  la 
década de los o c he nta, tanto e ntre los obj etivos i nternos 
y externos c omo e ntre e l  mantenimie nto d e  la d is c i plina 
moneta ria y la estabilidad d e  los mer c ados f i n a n c i e ros, 
que han redu c i d o  la e fi c a c i a  y la c re d i bilidad d e l  esquema 
de c o ntrol moneta r i o  basado e n  el seguimiento estri cto de 
objetivos para una dete rmi nada defi n i c ión d e l  d i n e ro . 
La c ombinac ión d e  políti c as apli c a d a  e n  España e n  
los últimos años ha h e c ho d es c a nsar sobre e l  c o ntrol 
mo netario una parte muy importante d e  la respo nsabilidad 
en la regula ción de la d emanda agregada. Dado e l  fuerte 
c r e c imie nto que ha v e n i d o  e x perimentando r e c i e ntemente la 
e c o nomía española, sometida a la presión d e  elevados 
ri tmos de e x pa nsión del gasto p rivado, y a nte la ause n c i a 
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de una po1i tic a presupuestaria de c ará c t e r  sufi c ie ntemente 
austero, la po1i tica monetaria se ha visto obligada a 
mantener un tono notableme n t e  -restric tivo y, e n  
c o ns e c u e n cia, los tipos d e  int erés han te ndido a situarse 
en niveles altos. 
Esta elevada r e n t abilidad de los a c tivos 
denominados e n  pese tas, que han c o nsolidado amplios 
diferen ciales de tipos de i n t erés c o n  el ext erior, ha 
c o nstituido un est imulo perma n e nte a la e n trada de 
c a pitales, que se ha visto reforzado por la exist e n cia de 
unas exp e c tativas de estabilidad o i n c luso de apre c ia c ión 
de la pese t a . Este pro c eso se ha producido e n  un c o n t exto 
de cre cie nte interna cio na1iz a c ión de los merc ados 
fi n a n cieros españoles y de te nde n cia hacia la reduc ción de 
los c o ntroles de c ambios , 10 que ha aume n tado 
c o nsiderableme n t e  la se nsibilidad del merc ado de la peseta 
a las varia ciones en los tipos de ,in t erés interiores . Los 
flujos motivados por la búsqueda de una r e n t a bilidad a 
c orto plazo se han superpuesto a las e n tradas de c a pital 
más perma n e n t e s ,  aso ciadas a las a c re c e ntadas expe ctativas 
de r e n t a bilidad que ofr e c e  la e c o nomia española al 
insertarse e n  unos merc ados más amplios y e n  un c o n texto 
de mayor estabilidad e c o nómica. 
Sin embarg o ,  e n  un c o ntexto de inflación 
relativamente elevada, los flujos fi n a n cieros han t e ndido 
a c o n c e ntranse e n  los merc ados a c orto pla zo y han sido 
c a nalizados , fundame n talme nte, a través del sistema 
b a n c ario, 10 que ha c o nstituido un f a c tor 
perturbación para la instrume nta ción de 
impor tante de 
la poI Hic a  
monetaria , espe c ialme nte e n  e l  pro c eso d e  armo nización de 
sus verti e n tes interior y exterior (véase Ariztegui y 
Fernández de Lis , 1 9 8 9 ) . 
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En e s ta s  c ir c uns tanc i a s ,  e l  s e g u imiento e s tri c to 
de los objetivos mone tari o s  habria supu e s t o  un aumento de 
lo s nivele s y d e  la variabilidad d e  los t i p o s  d e  interés 
y, en el mar c o  de la c re c i ente movilidad de lo s c a p i tales, 
una fuerte tendenc i a  a la a pre c i a c ión de la p e s e ta. Una 
poli t i c a  monetaria de e s t a  naturaleza ha bria ejer c i d o  s u  
influ e n c i a  c ontra c t iva s o bre la d emanda interior c on unos 
efe c t o s  s o bre su c ompo s i c ión interna netamente 
perjud i c iales para la p er s p e c tiva d e  crecimiento a medio 
pla zo y de integrac ión creciente en los mer c a d o s  e uropeos, 
ya que habria c on c entra d o  los impa c to s  r e s tri c tivos s o bre 
la forma c i ón bruta de c a p i tal y las export a c iones. Por 
otra parte, las ri g i d e c e s  p er s i s tentes en el mer c a d o  d e  
trabajo hac ian temer q u e  una e s tra t e g i a  d e fla c ioni s ta 
b a s a d a  d e  
del t i p o  
forma 
de 
muy importante en la a pre c i a c ión nominal 
c ambio podrian haber f a c ilitado el 
mantenimiento de unos ritmos de c r e c imiento de los c o s t e s  
interiores inc ompa tibles c on la c o nverg enc ia a largo plazo 
con la t a s a  de inflac ión prevale c i ente en el núcleo d e l  
s i s tema, y a  que en es tas c ond i c iones, el impa c to favorable 
del t i p o  d e  c ambio s o bre los pre c i o s  podria haber s id o  
a b s orbido por un aumento d e  l o s  s alar i o s ,  s in trasladarse 
al núcleo s u b ya c ente d e  la infla c i ón interior . 
Por ello, las autori d a d e s  mone tar i a s ,  d e s de 1986 , 
trataron d e  c ontener la tend e n c i a  a la apre c i a c ión d e  la 
p e s e t a  d entro de márgenes moderad o s ,  interviniendo en los 
mer c a d o s  d e  c ambio y re c urri end o ,  en o c a s ione s ,  a c i ertas 
re s tri c c i ones admini s trativas s o bre las entradas de 
c a p i tal, c o n  el fin d e  c ompat i bilizar la r e s i s tenc i a  a la 
apre c i a c ión d e l  t i p o  de c ambio c on el mantenimiento d e l  
c r e c imiento d e  los agre g a d o s  mone tarios y c r ed i t i c i o s  e n  
t a s a s  c o herentes c on l o s  objetivos de es tabilidad interior. 
Con anteri oridad a 1 986 , el i nd i c ad or de t i p o  d e  
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c ambio o b s e r v ado por e l  B a n c o  d e  Es paña lo c o n s t i t u i a  u n  
i n d i c e  del t i po d e  c ambio e f e c t i v o  nominal d e  l a  p e s e ta 
frente a l a s  monedas d e  los pai s e s  más d e s arrol lados , 
c o n v e n i e n teme n t e  ponderadas por s u  importan c i a  del 
comer c io ex terior con Es paña . S i n  embargo , e x c e pto e n  
periodos m u y  c o n c r e tos , la e v ol u c i6n d e  e s t e  i n d i c e  no 
c o n s t i t u y6 u n  me c a n i s mo de r ea c c i6n de l a s  autoridades 
e con6mi c a s . Con la i n corpor a c i6n d e  Es paña a l a  CEE, al 
i n i c i o  d e  1 9 86 ,  e l  Banco de Es paña pas6 a ob s e rv a r  u n  
i n d i c e  d e  t i po d e  c ambio efetivo nomi nal frente a los 
p a i s e s  comu n itarios , e x c luidos G r e c i a  y Portugal. El 
comportamie n to de e s te i n d i c e  fue a s umie ndo mayor 
importa n c i a  de forma progre s i v a  en las d e c i s io n e s  d e  
pol i t i c a  monetaria y e n  l a s  i nt e r v e n ciones e n  l o s  merc ados 
de c ambios . Razones v i n c u l adas a la forma de operar por 
parte del Banco de Es paña en e s t e  m e r c ado y al 
f u n c ionamiento del SME , con el marco como moneda 
domi na n t e , prop i c iaron que la pol i t i c a  c ambiaria e s pañola 
tomara c orno refere n c i a  e s e n c ial la d i v i s a  alemana . A s i , 
formalme nte , d e s d e  1 9 88 y hasta la i ncorpor a c i6n de la 
p e s e ta al SME en j u nio de 1 9 89 ,  la a c tu a c i6n del Banco d e  
Es paña e n  mater i a  c ambiaria s e  g u i 6  por la e v olu c i6n del 
t i po de cambio nomi nal e ntre la p e s e ta y el mar c o . 
En los e p i sodios d e  fuerte pres i6n a p r e c i adora 
sobre el t i po de c ambio de la p e s e ta f r e n t e  al marco 
alemá n ,  la rea c c i6n i n i c ial d e  l a s  a u toridad e s  mone tarias 
era l a  d e  i nt e r v e n i r  en los mer c ados d e  c ambios para 
e v i ta r  d e s l i z amie n tos rápidos de s u  cotizac i6n . En 
o c a s ion e s , i nt e r v e n c ione s e s porád i c a s  f u e ron s uf i c ie n t e s  
para norma l i z a r  el m e r cado d e  c ambios. S i n  embargo , e n  
otros periodos , l a s  i nt e r v e n c iones d e l  B a n co d e  Espafia 
adqu irieron 
apre c i a r s e  
s e n s i blemente 
·volúmene s muy 
e n  el g ráfi c o  
la variabilidad 
e l e v ados , 
1 ,  lo 
d e  los 
tal c omo puede 
que i n c reme n t6 
s aldos d e  r e s e r v a s  
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c e n trale s y d ifi c ultó e normeme n t e  la e s terili z a c i ó n  
completa d e  e s tos movimie ntos e n  los mercados i nteriore s .  
E n  d e t e rminadas coy u ntura s ,  el Banco d e  E s paña 
prop i c i ó  modulac i o n e s  a corto plazo en los tipos de 
i n t e r é s  d e  los m e r cados mon e tarios i nte riore s , que 
pe rmi tieran ali v i a r  s i tu a c iones de t e n s i ó n  en el merc ado 
de d i v i s a s . De he c ho ,  e n  d e t e rminados pe riodos el n i v el al 
que s e  s i tuaron los t i pos de i nt e r é s  fue el res ultado d e  
l a  b ú s queda d e  una solu c i ó n  d e  compromi so e ntre los 
requerimi e n tos d i v er g e n t e s  de las v e r t i e n t e s  i n te r n a  y 
externa del control monetario . 
S i n  embargo , 
medidas de con trol 
apari c i ó n  de algunos 
ni s i quiera con el r e c u r s o  a c i e rtas 
d e  c ambios fue posible e v itar la 
dilemas d ificiles a n t e  los que las 
a u toridades t u v i eron que e s coger e n t re tratar d e  mantener 
el control de la liquidez,  con la c o n s i g u i e n t e  a c ep t a c i ó n  
d e  una a p r e c i a c i ó n  d e l  t i po d e  c ambio s uperior a la 
d e s eada, o a c eptar un c ie r to d e s boradamie nto de los 
obj e tivos mon e tarios con el fin d e  e v i t a r  pres iones 
apre c i adoras sobre la p e s e ta que se j u zgaban e x c e s i v a s . 
del 
E s tos problemas 
p eriodo 1987-89 , e n  
s e  fueron agudiz ando a lo largo 
el que la f u e r z a  de la e x p a n s i ó n  
d e  la e conomia e s pañola impulsó u n  c i e r to d e te rioro d e  los 
equilibrios b á s i c o s  que la apartaba d e  la s en d a  d e  
conv e r g e n c i a  c o n  los p a i s e s  d e l  SME ( e n  e l  g ráfico 2 s e  
repre s e n ta n  alg u nos i ndi c adores que pe rmi t e n  s eg u i r  e s ta 
e volu c i ó n ) . E n  e s t e  c o n t e x to d e  dific ultad e s  c r e c i e n te s ,  
di v e r s o s  f a c tores a n t i c i paban la no s o s t e ni bilidad d e  la 
e s trategia de control mon e tario s eg u i d a  has ta e n ton c e s : 
12 ) La s u c e s i ó n  d e  u n a s  f a s e s  e n  las que s e  
c o n c e d1a prioridad al control d e  los agregados mon e tarios 
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con otras e n  l a s  que la prioridad s e  s ituaba e n  la 
e s tabil idad d e l  tipo de cambio , unida a las d i f i c u l tades 
para i nterpretar 
mon e tarios , reduj o 
el 
la 
s i g nifi cado de 
c r e d i bi lidad 





efi c a c ia 
22) La p e r s p e c t i v a  d e  u n a  liberal i z a c i ó n  completa 
d e  los movimi e n tos d e  c a p i tal 
d e  l a  e c onom1a e s pañola e n  
y d e  u n a  i nt e g r a c i ó n  plena 
los mercados e u ropeos d e  
s e r v i cios f i n a n c i e ros imped1an s eg u i r  r e c u rr i e ndo a l a  
impos i c i ó n  d e  medidas d e  control d e  c ambios , como u n  
i n s trume n to v ál ido para manej ar l o s  confl i c tos e n tre los 
obj e t i vos mon e tarios y la e s tabilidad cambiaria . 
32) La i n t e n s if i c a c i ó n  d e  l a s  rel a c c io n e s  
come r c ia l e s  y f i n a n c i e r a s  con l a s  e co nom1as europeas 
conc ed1a una importa n c i a  c r e c i e n t e  a la e s tabilidad del 
t i po de c ambio . L a  plena i n corpor a c i ó n  de Es paña e n  la 
Europa del Mercado U n i c o  requiere r e n u n c i a  al u so del tipo 
d e  c ambio c omo ins trume n to para comp e n s a r  los problemas 
d e ri v ados d e  la falta d e  efi c i e n c i a  o d e  d i s c iplina y la 
adop c i ó n  d e  u n a s  n u e v a s  reglas d e  compor tami e n to 
orientadas a la mod e r a c i ó n  del c r e c imiento nomi nal d e  los 
c o s t e s  i nteriores como b a s e  del man t e nimie n to d e  la 
compet i t i v idad ex terior de la e conom1a . 
42) Finalme n t e ,  la c r e c i e nte i nt e r r e l a c i ó n  d e  los 
me r cados f i n a n c i e ros y mone tarios imped1a el r e c u r s o  a 
e s trategias d e  control mon e t ario que s u pon1an v a r i a c iones 
bru s c a s  y f re c u e n t e s  d e  los t i pos d e  i n t e ré s . E s t a s  
e s trateg ia s ,  además de s e r  i n compatibles con la 
es tabilidad c ambiada , c ar e c e n  d e  e f i c a c i a  y d e  
c redibilidad e n  merc ados f i n a n c i e ros a l tame nte i n tegrados , 
e n  los que los e f e c tos del e n care cimie nto de la 
f i n a n c i a c i ó n  i nterior s e  e n c u e n t r a n  fuertemente 
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condicionados por u n a  abundante d i s poni bilidad d e  recu rsos 
fi n a ncieros ex teriore s . 
3 .  LOS CAMBIOS DE LA POLITICA MONETARIA ESPAIiIOLA CON LA 
ENTRADA DE LA PESETA EN E L  SME 
En e s tas circu n s ta nci a s , las a u toridad e s  
e s p añolas p e n s aron que l a  e n trada e n  el SME y l a  ple na 
a s u nció n  de la pers pect i v a  de u na mayor fij e z a  d el t i po de 
cambio , en el marco d e  una coor d i nació n  multilate ral más 
e s trecha d e  las politicas económicas ,  cons ti t u i a  la 
r e s pu e s ta más apropiada a la pérdida de eficacia y 
credi bilidad que la poli tica monetaria e s taba r e g i s trando 
e n  los ú�timos años , d e s pu é s  de un largo pe riodo en el que 
el con t rol de los agregados mon e tarios habia pres tado u n a  
con tribución m u y  eficaz a l a  corrección d e  los f u e r t e s  
d e s equili brios i nflacion i s ta s , e s pecialmente e n  l a  primera 
parte d e  la d écada d e  los ochen t a  ( v éa s e  el g ráfico 3 ) . 
Con la i ncorporaci ó n  d e  la p e s e ta al mecan i s mo d e  
cambios d e l  S i s tema Mon e tarios Europeo , q u e  f u e  decidida 
por el Gobierno Español en j u nio d e  1989 en v i s pe r a s  d e  la 
cumbre de Mad r i d ,  s e  p r e t e n d i a n  alcanzar los conocidos 
efectos de d i sci pli na y credibilidad que s e  d e r i v a n  de la 
e s tabilidad cambiar i a . El a n u ncio de un comprom i s o  d e  
mayor fij e z a  d e l  t i po d e  cambio i nt roduce e s t imulos para 
que las deci s iones de los a g e n t e s  s ea n  compatibles con la 
reducció n  d e  las alza s  d e  precios a t a s a s  s imila r e s  a las 
e x i s t e n t e s  en el n úcleo del S i s tema y ,  a la v e z ,  pe rmi te 
compar t i r  la r e putación d e  la e s trategia 
a n t i-i nflacio n i s t a  de los bancos centrales d e  los p a i s e s  
con mayor tradici ó n  d e  e s tabilidad . Ambos efectos e r a n  
es pecialmente nece s arios e n  l a  s i tuación por l a  q u e  
atra v e s a ba l a  economia e s pañola e n  1 9 8 9 ,  cuando tras 
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v arios años d e  fuerte p r e s i ó n  d e  la demanda i n te r n a  s e  
empezaban a p e r c i b i r  s i n tomas c l a ros d e  r e c a l entami e n t o ,  
que ame n a z aban con d e s e n c a d e n a r  f u e r t e s  e x p e c tativas d e  
a l z a s  d e  pre c ios , y c u a n d o ,  ademAs , e l  s eg u imi ento d e  
obj e t i v o s  d e  c r e c imiento para u n  a g regado monetario no 
d e s p e rtaba confian z a , ni gozaba de la fiabilidad 
dadas las d e s v i a ciones que s e  e s taban s uf i c i e n te , 
prod u c i e ndo ( v é a s e  Malo de Mol i n a , 1 990) . 
La fij a c i ó n  d e  limi t e s  a l a s  o s c il a c io n e s  del 
t i po d e  c ambio pe rmi tia , ademAs , al pone r  un tope a las 
e x pe c ta t i v a s  d e  rev alori z a c i ó n  de l a  p e s e ta , romper los 
c ir c ulos v i c iosos , alimen tados por l a s  e n tradas de capital 
d e  c arAc t e r  e s p e c ul a t i v o ,  que habian conducido a u n a  
tende n c i a  pe rman e n te a la a p r e c i a c i ó n  d e l  tipo d e  c ambio 
que no e s taba ple namen t e  j u s ti f i c ad a  ni por los 
fundame n tos de comp e t i t i v idad de la e conomia e s pañola ,  ni 
por su capacidad para atraer i nversiones ext e riores 
e s table s , a p e s a r  d e  que e s ta ú l t ima e s taba s i e ndo muy 
importante . 
L a  
pos t erioridad 
reforzami e n to 
evol u c ió n  
a la 
d e  la 
e n trada 
de la es trategia 
e conomia e s pañola 
en el SME reflej a 
a nti-i nf l a c ioni s ta y 
con 
un 
u n a  
recond u c c i ó n  d e  l a s  e x p e c ta t i v a s  d e  l o s  a g e n te s , e n  la 
li nea de l o  que se e s peraba de d i c ha d e c i s i ó n ,  a pesar d e  
prod u c i r s e  e n  u n a  c o y u n t u ra e s p e c ialme nte d e l i c ada por la 
pers i s te n c i a  de los impulsos e x p a n s ivos de la d emanda 
i n terior , la apari c i ó n  d e  u n  c i e r to rebrote i nflacionis ta 
y- la rApida t e n d e n c i a  al d e t e rioro del d é f i c i t  de la 
c ue n ta corrie nte . 
D e s d e  e n ton c e s , l a s  pol i t i c a s  i n s trumentadas han 
log rado e n c a u z a r  la s e nda d e  e x p a n s i ó n  del g a s to nominal 
de la e co nomia hac ia t a s a s  mAs moderad a s , compatibles con 
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la corre c c i ó n  d e  los 
e n tre la a p l i c a c i ó n  d e  
d e s equi l i b r ios , y los confl i c tos 
l a s  polit i c a s  de r e s t ri c c i ó n  de la 
demanda y el d e s eo de e v itar u n a  prolongada a pr e c i a c i ó n  
artif i c i al d e l  t i po d e  c ambio s e  h a n  mantenido d e n t ro d e  
limites manej abl e s . L a  p e s e t a  h a  e vol u c ionado e n  l a  parte 
s u pe rior de la banda d e  f l u c t u a c i ó n , d e n tro d e l  m e c a n i smo 
de c ambios , y los e p i sodios d e  aproxima c i ó n  al l imite d e  
máxima a p r e c i a c i ó n  s e  h a n  s u pe rado con i n te r v e n c iones e n  
l o s  mer cados c ambiarios d e  e s c a s a  e n tidad , q u e  no h a n  
a l c a nzado l o s  efe c tos e x p a n s i vos d e  l a  l i q u i d e z  i nterior 
que sol i a n  tener en el pas ado , y s i n  que haya s ido 
n e c e s ario relaj ar la t e n s i ó n  sobre los tipos de i nterés  
i n t e r iore s ,  e n  contrad i c c ió n  con los requ i s i tos d e  la 
e s ta b i l i d ad i n terior ( v é a s e  el Boletin E conómico del Banco 
de E s paña , j u nio d e  1 9 9 0 ) . 
S i n  embarg o ,  e s tos r e s u l tados s e  h a n  a l c a nz ado 
mediante la u tiliza ción de me c a n i smos d i re c tos de 
r e s t ri c c ión de la expans i ó n  del c r e d i to al s e c tor privado 
y la p e r v i v e n c i a  de a l g u nos de los control e s  de cambios 
que r e s t r i n g e n  l a s  entradas de c a p i t a l e s  e xteriore s . El 
análi s i s  d e  l a s  razones que h i c i eron n e c e s aria la 
u t i l i z a c i ó n  t r a n s i toria de e s tos i ntrumentos h e t e rodoxos 
para el control mon e tario t i e n e  g r a n  i nterés  para 
e s c l a r e c e r  los problemas p e n d i e n t e s  que t i e n e  la pol i t i c a  
e conómi c a  es pañola para arti c ular s u  c r e d i bilidad 
anti-infla c ioni s t a  d e n t ro del SME ,  a s i  como para 
profundizar en las carac teris t i c a s  del proceso de toma d e  
d e c i s iones d e  la pol i t i c a  monetari a ,  b a j o  la e x i s te n c i a  d e  
compromi sos que r e s t r i n g e n  s e v e rame n t e  l a s  pos i b i l idades 
d e  v a r i a c i ó n  del t i po d e  c ambio . 
E s t a s  razones s e  b a s a n  e n  los vincu las que 
e x i s t e n  e n tre 
monetarios . E n  
e l  t i po 
e f e c t o ,  
d e  
los 
c ambio 
efec tos d e  
y los ag regados 
d i s c i p l i na y de 
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r e p u t a c i ó n  a nti-i n f l a c ioni s t a ,  
u n a  v i n c u l a c i ó n  más e s tr e c ha 
que 
d e l  
s e  p u e d e n  d e r i v a r  d e  
tipo d e  c ambio a la 
moneda o monedas d e  un área con mayor e s tabilidad , sólo se 
prod u c e n  si l a  e s tabilidad d e l  tipo d e  cambio e s  p e r c i bida 
por los a g e n t e s  e conómi cos como s o s t e n i b l e  a medio plazo , 
y e s to ,  a s u  v e z , s ó l o  e s  pos i b l e  s i  e l  c r e c imiento d e  la 
l i qui d e z  e s  compa t i bl e ,  e n  d i c ho hori zonte temporal , con 
u n a  conv e r g e n c i a  d e  la t a s a  d e  inflación con la 
preval e c i e n t e  en l a  zona d e  e s tabilidad c ambiaria . En  e s t e  
s e ntido,  numero s a s  e x p e r i e n c i a s , e n tre l a s  que cabe 
i n c l u i r ,  
e conomia 
e n  c i e rta medida ,  a l g u nos e p i s od ios de la propia 
e s pañola en el p eriodo 1 9 86- 1 9 8 9 , mue s tran que 
los compromisos de e s tabil idad c ambiaria no propor c iona n , 
por s i  s olos , u n  m e c a n i s mo d e  d i s c ip l i na s uf i c i e n te y que 
el comportami e n to de las mag n i t u d e s  mone tarias y 
c r e d i t i c i a s  s ig u e  d e s empeñando u n  papel primordial e n  la 
c r e d i b i l idad de los d i s po s i t i vos de e s tabilidad e conómi c a . 
Si , al abrigo d e  la tranquilidad que proporc iona 
la e s tabil idad del t i po de c ambio y de las dudas que 
rod e a n  la i n te r p r e t a c i ó n  d e  las mag n i t u d e s  monetari a s , las 
a u toridad e s  admi t e n  un c r e cimi e n to e x c e s i vo d e  la 
l iquide z ,  s e  terminan emb a l s a ndo d e s equili brios que , a 
medio p l a z o ,  erosionarán l a  e s tabilidad d e  los p r e c ios y ,  
por e nd e ,  d e l  t i po d e  c ambio . 
Cuando la e conomia e s pañola s e  adhirió a l a s  
reglas d e l  SME , los agre g ados mon e tarios y c r e d i t i c ios 
e s taban c re c i e ndo a u nos ri tmos c i e rtame n t e  i n compatibles 
con l a  c o n v e rg e n c i a  d e  la tasa d e  inflación e s pañola con 
la de los p a i s e s  más e s tables de la zona , c ualqu i e ra que 
f u e s e  el margen de i n c e rtidumbre que se atribu y e s e  al 
s i g nifi c ado d e l  c r e cimiento de los agregados monetarios y 
c r e d i ti c ios . 
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Una i n g e n u a  confia n z a  e n  los e f e c tos 
d i s c ipli narios de la n u e v a  e s trategia c ambiari a ,  que 
hu bie s e  tolerado un c r e c imie n to e x c e s i v o  de la liquidez d e  
l a  e conomia y d e  l a  f i n a n c i a c i ó n  a l  s e c tor p r i v ado , habria 
exac e rbado los d e s equilibrios y e ros ionad o ,  a medio p l a z o ,  
el c umplimi e n to d e  los compromisos c ambiarios . E n  aquellas 
c i r c u n s t a n c ia s , era n e c e sario,  por lo tanto,  frenar con 
rapidez l a  d i námi c a  e x p a n s i v a  de l a s  mag ni tu d e s  monetarias 
y c r e d i ti c ia s , y habi a ,  que h a c e rlo; además , sin r e c u rrir 
a nuevas e l e v a c io n e s  d e  los t i pos de i n t e ré s , que habrian 
r e s u l tado contrad i c torias con e l  r e s peto del limi te 
imp u e s to a la apre c i a c i ó n  d e  l a  p e s e ta por la banda d e  
flu c t u a c i ó n  del me cani smo d e  c ambios . Ambos f a c tores 
confi g u r a ba n ,  e n  opinión d e  l a s  a u toridad e s , u n a  s i tu a c i ó n  
e x c e p c ional q u e  podria requ e r i r  el r e c u r s o  a medidas 
t r a n s i torias d e  emerge n c i a ,  basadas e n  r e s t ri c c iones 
temporales al c r é d i to concedido a l a s  empr e s a s  y familias , 
cuya efe c t i v idad requeria mantener , tamb i é n  temporalme n te , 
las medidas de control d e  cambio que e n c ar e c í a n  la 
apelación d e l  s e c tor privado a la fina n c i a c i ó n  e x t e rior , a 
trave s ,  pri n c i palme n te , d e  la impos i c i ó n  d e  u n  d e p ó s i to 
obligatorio no remunerado . Con e s t e  paré n t e s i s  temporal en 
l a s  t é c n i c a s  habi t u a l e s  d e  control mone tario , se  pretendía 
e n c auzar el c r e c imie n to d e  la liquid e z , a la v e z  que se  
obtenía un margen d e  ti empo para a p l i c a r  otras pol í t i c as , 
e s p e c ialme nte e n  e l  t e rr e no p r e s u pu e s tario , que a y u d a s e n  a 
reforzar los m e c a n i smos d e  e s tabilidad d e ntro d e  l a s  
res t r i c ciones imp u e s t a s  por la d i s c i p l i na c ambiaria . 
En l í neas g e nerale s , e s t a  e s trategia ha permitido 
recond u c i r  el c r e c imie n to d e  los agregados monetarios y 
c r e d i ti c ios , y e n  ú l t ima i n s ta n c i a  d e l  propio g a s to 
nominal d e  l a  e conomi a ,  h a c i a  u n a  s enda cohe r e n te con la 
contención d e  la inflación y d e l  d e t e rioro del d é f i c i t  d e  
l a  balanza por c ue n ta corrie nte . E s te b a l a n c e  
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s a t i s f a c torio , que no ha e s tado e x e nto d e  d i f i c u l tades y 
c o s t e s , ha permitido u n  pronto r e torno al control 
monetario basado en el manej o de los t ipos de i nteré s , 
l e v a n tándos e ,  a f i n a l e s  d e  1 990 , l a s  re s tri c c iones 
credi t i c ia s , 
d e s eado y 
redu c i e ndo 
una vez que e s tas habían a l c a nzado el efe c to 
que con el paso del ti empo s e  habia ido 
su efi c a c i a  por el d e s arrollo d e  u n  pro c e s o  
c r e ciente d e  d e s i n termediac i6n . 
A s i ,  una v e z  f i n a l i z ado el periodo e x c e pc ional d e  
r e s t ri c c iones c r e d i ti c ias , la pol i t i c a  mon e taria e s p añola 
puede vol v e r  a e n contrarse c o n  d i f i c u l ta d e s  para 
compat i b i l i zar la n e c e s aria c o n t e n c i6n d e  los agre gados 
moneta rios con la e s tabilidad cambiaria . P a ra e nfoc a r  
a d e c uad ame nte e s ta s  pos i b l e s  d i f i c u l ta d e s  con v i e ne 
considerar los c u atro a s p e c tos s i g u i e n te s : 
1.) La arti c u la c i6n d e  la politica mone taria con 
la pol i t i c a  p r e s u p u e s taria. 
2 . )  E l  papel d e  los obj e t i vos mon e tarios c uando 
e x i s t e n  l imi t e s  a las os c i la c iones del t i po d e  c ambio . 
3 . )  La fij a c i6 n  y s eg u imi e n to d e  los obj e ti vos d e  
c a n ti dad d e  d i ne ro .  
4. ) El  manej o a corto plazo d e  los t i pos d e  
i nt e r é s  y l o s  c r i terios d e  i n t e r v e n c i6n mon e tari a .  
3. 1 La articulaci6n de la política monetaria con la 
politica presupuestaria. 
La cons e c u c i6 n  d e  u n a  combi n a c i6 n  ade c uada d e  los 
i ntrume n tos d e  pol i t i c a  mon e taria y pre s u p u e s taria tiene 
- 23-
u n a  gran impor t a n c i a  para pod er mantener el c r e c imie n to d e  
l o s  agre gados mon e tarios d e n tro d e  una s e nda coherente con 
los obj e t i vos d e  i nf l a c i ó n ·y c umpli r ,  a la v e z , los 
compromi sos c ambiarios . Cuando el d i lema e ntre la 
es tabilidad del t i po de c ambio y el control de los 
agregados mon e tarios apare c e  d e  forma p e rs i s te n t e  se pone 
de manifie s to q u e  el tono g lobal de la pol1ti c a  e conómi ca 
no e s  s uf i c i e nte para impu l s ar la c o n v e rg e n c i a  d e  las 
tasas d e  i nfla c ió n ,  y ello no puede s e r  r e s uelto en 
s ol i tario por la pol i t i c a  mon e t a r i a . 
E n  e s t e  s en t i d o ,  los pai s e s  d e  la C E E  q u e  a s piran 
a parti c i par e n  la Unión Económi c a  y Monetaria ( UEM) y 
q u e , para e l l o ,  t i e n e n  q u e  ha c e r  u n  e s fu e r z o  importante 
para converger con l a s  tasas d e  i n f l a c i ó n  d e  los p a i s e s  
m á s  e s tables d e l  área , a c e ptando , ademá s ,  u n  m a r g e n  cada 
v e z  más r e d u c ido para el man e j o  del t i po d e  c ambio, 
-bandas d e  flu c tu a c i ó n  cada vez más e s tre c has y 
reali neami e n tos 
atribuir u n  
pre s u pu e s tarias 
cada v e z  
protagoni smo 
e n  l a s  
m á s  e x c e p c ionales . - d e berán 
mayor a l a s  pol i t i c a s  
tareas d e  r e g u l a c i ó n  
ma c roeconómi c a . E s ta orie n t a c ió n ,  q u e  e n  g e n e ral s ignifi c a  
q u e  los pais e s  más d i v er g e n t e s  d e l  SME y d e  la C E E  t e nd r á n  
q u e  adoptar pol i t i c a s  p r e s u p u e s tarias m á s  a u s teras , s e  
enfrenta a numeros as d if i c ultades q u e  pueden red u c i r  la 
efi c a c i a  y l a  c r e d i b i l i d ad d e  l a s  pol i t i c a s  monetarias 
n a c ionale s  y obs ta c u l i zar e l  propio pro c e s o  de 
constru c c i ó n  d e  la U EM . 
Durante los próx imos años , los pai s e s  más 
d i v e r g e n te s , 
q u e  a pl i c a r  
e n tre los q u e  s e  e n c ue ntra E s paña , t e ndran 
pol i t i c a s  ori e n tadas a l a  e s tabilidad más 
e n é r g i c a s ,  apoyad as bás i c amente en las pol i t i c a s  
p r e s u p u e s t a ri a s , u n a  v e z  q u e  la fij e z a  d e  l o s  t i pos d e  
c ambio y l a  liberali z a c i ó n  de los movimi e n tos d e  capi tal 
- 24 -
vayan re cortando 
a c tualidad para 
el 
la 
e s c a s o  marg e n  
difere n c ia c i ó n  
q u e  
d e  
e x i s t e  e n  la 
las pol 1 t i c a s  
monetarias .  
A s í  pue s , e n  e s t e  marc o ,  la c r e d i bilidad del 
c a r á c t e r  a n t i - i nfla c i o n i s ta de la pol í t i c a  mon e taria 
depende d e  s u  arti c u l a c i ó n  con el r e s to d e  
compo n e n t e s  d e  
cont e n c i ó n  d e  
e s perar d e  la 
la pol í t i c a  e conómi c a .  Los efe c tos 
las expe c t a t i v a s  de pre c ios , q u e  
propia es t a b i l i d ad d e l  tipo d e  cambio 
los 
de 
c a b e  
y de 
una i n s t rume n t a c i ó n  monetaria r i guros a ,  pueden v e r s e  
anulados por u n a  d e f i n i c i ó n  i n a d e c uada d e  la pol i t i c a  
pres upue s t a ri a . U n a  v e z  q u e  los a g e n t e s  s o n  c on s c i e n t e s  d e  
l a s  r e s t ri c c io n e s  baj o l a s  q u e  opera l a  pol í t i c a  mon e taria 
e n  un s i s tema d e  tipo d e  c ambio fij o ,  el impa c to d e  los 
obj e t i vos mon e tarios sobre l a s  expe c ta t i v a s  de prec ios 
e s t a  condic ionado a la a c t u a c i ó n  de los d emas i n s trumentos 
de l a  pol i t i c a  e c o nómi c a ,  . e s p e c ialmente d e  la 
pre s upu e s tari a . En E s paña , en los ú l t i mos años , los 
merc ados han atribuido una importa n c i a  c r e c i e n t e  a la 
d e f i n i c i ó n  de la pol i t i c a  pres upue s taria , a la hora d e  
a n t i c ipar l o s  efe c tos y la e f i c a c i a  de la pol i t i c a  
monetaria a n u n c i a d a ,  y l a s  a u toridad e s , por s u  parte, han 
tratado d e  a s i g n a r  a la pol i t i c a  pre s upu e s taria u na mayor 
contr i b u c i ó n  a l a s  tareas de e s tabil i z a c i ó n . Con la 
d e s apa ri c ió n  d e  las r e s t ri c c iones c r e d i t i c i a s  ambos 
fa c tore s han aumentado s u  importan c i a . 
D e s d e  e s t a  perspe c ti v a , e s  n e c e s ario s eñalar q u e  
la c r e d i b i l idad y l a  efi c a c i a  d e  e s t e  e s q uema d e  pol í t i c a  
e conómi c a  e s  v u l nerable a l a s  d i f i c u l t a d e s  q u e  pueden 
s u r g i r  para orientar la pol í t i c a  pre s upues taria e n  la 
d i r e c c i ó n  apropiada. En  efecto,  l a s  c a r a c terí s ti c a s  del 
pro c e s o  d e  d e c i s ió n  de l a s  pol í t i c a s  pre s upue s tarias y la 
falta d e  f l e x i b i li dad para mod ular s u  i nfluen c ia sobre la 
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a c ti v i dad e c o nómi c a ,  e n  r e s p u e s ta a l a s  c i r c u n s ta n c i a s  
c ambiante s ,  limitan s u  potenc ial u ti l i z a c i ó n  como 
i n s trumento de e s ta b i l i z a c i ó n  a c o r to p l a z o ,  h a c i e ndo más 
a c o n s ej a b l e  el mane j o  d e  la m i s ma s e g ú n  c r i te r i o s  de 
c o n v e r g e n c i a  y d e  e s tabil idad a medio plazo . Por e l l o , l a  
c onj u n c ión d e  l o s  limi t e s  a l a  autonomia d e  l a  pol i t i c a  
mone tari a , q u e  poc e d e n  del mar c o  d e  d i s c i p l i n a  c ambia ri a , 
y la i n c apac idad d e  la poli t i c a  pre s u pu e s taria para 
pra c t i c a r  un a c ti v i smo de corto plazo pu�d e  s e r  g e neradora 
de e p i s od ios d e  i n e s tabilidad q u e  a f e c t e n  a la 
c re d i b i l idad d e  e s t e  e s q uema d e  pol i t i c a s  y ,  por lo t a n t o ,  
a l o s  obj e t i v o s  y a l a s  d e c is io n e s  d e  pol i t i c a  mon e taria .  
E s tos e p i s ód ios pueden s e r  más g r a v e s  s i  la 
pol i t i c a  presu p u e s taria c ar e c e  del margen d e  manio bra 
s uf i c i e n te para a s um i r  l a s  f u n ciones e s tabilizadoras a 
medio plazo , q u e  s e  d emandan d e  e l l a . A l g u nos d e  l o s  
p a i s e s  c o n  mayore s problemas d e  converg e n c i a  d e n tro d e  l a  
C E E  s on tamb i é n  p a i s e s  q u e  e s tán impl i c ad o s  e n  u n  pro c e s o  
d e  redu c c ión d e  l a s  difere n c i a s  e n  los n i v e l e s  d e  renta 
con los paises más avanzados d e l  área . E n  e s tos c a s os , la 
pol i t i c a  pre s u p u e s taria puede ver l imi tado su margen d e  
maniobra como i n s t rumen to d e  e s ta b i l i z a c i ó n . 
E s t a  problemá t i c a  t i e ne tambi é n  a l g u nos 
r e p e r c u s  iones importantes para la U EM .  El  pro c e s o  g radual 
d i s e ñado en el I n forme Delors s upone , d e s d e  la primera 
fas e ,  una c o o rd i na c i ó n  c re c i e n te d e  l a s  poli ti c as 
e c onómi c a s  n a c i o n a l e s  y u na p o s t e r i o r  s u p e r v i s i ó n  
multil ateral d e  l a s  mi s ma s , c o n  el f i n  d e  e v i tar l a s  
c o n d u c t a s  i nd i s c i pl i nadas q u e  puedan e ros ionar l a  
e s tabilidad e n  el c onj u nto d e l  á r e a , y d e  reforzar l o s  
es timulos p a r a  l a  c o n v e r g e n c i a . Una p a r t e  importante d e  
e s tos ej e r c i c i o s  c o n s i s ti rá e n  la c oordi n a c i ó n  d e  l a s  
pol i t i c a s  monetarias de l o s  p a i s e s  parti c i pantes , u s ando 
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para ello u n  conj u n to d e  i nd i c adore s e con6micos 
homog é neos , en el que los a g re g ados mon e tarios d e b e n  
d e s empeñar u n  papel primordial , e s p e c ialmente e n  l a s  
e conomias d e  mayor dimens i6n , e n  l a  linea d e  l o  apu ntado 
por los trabajos prelimi nare s del Sub comit é  d e  pol i t i c a  
monetaria d e l  Comi té d e  Gobernadores d e  la C E E . 
S i n  embargo , el anál i s i s  d e  l a  compatibilidad de 
las pol i t i c a s  monetarias n a c ionales con los obj e t i vos de 
es tabilidad d e  los precios y de la parri l l a  d e  paridades 
del SME no es  pos i b l e , d e  ac u erdo con l o  s e ñalado sobre 
los márg e n e s  d e  a c tuaci6n d e  las pol i t i c a s  monetarias , s i n  
e s t a b l e c e r  u n  j ui c io sobre e l  c a r á c ter d e  l a s  pol i t i c a s  
presupu e s tarias n a c ional e s , e n  relac i6n a l o s  d i f e r e n t e s  
r e q u i s i tos de converge n c i a  d e  cada p a i s .  Todo lo cual 
plantea nuevas dime n s io n e s  al proc e s o  d e  UEM q u e  no han 
s i do s u f i c i e n temente c o n s i d e radas h a s ta ahora. 
3. 2 El papel de los objetivos monetarios cuando 
existen limites a las o scilaciones del tipo de 
cambio 
La i n sufi c i e n c i a  de l a  e s tabilidad c ambiaria para 
s u m i n i s trar el a n c laj e n e c e s ario concede g r a n  r e l e v a n c i a  a 
los agregados mon e tarios y c rediti c ios . El  s egu imie n to d e  
obj e t i vos para el c r e c imie n to d e  l i q u i d e z  d e be s e r v i r  d e  
refe r e n c i a  para e v i ta r , como y a  s e  h a  s eñalado , 
comportamie n tos expa n s i vos q u e , aunque a corto plazo no 
apare z c a n  como i n c on s i s te n t e s  con la e s tabilidad d e  l a  
moned a , pued e n  imp l i c a r  u n  embal s amiento d e  d e s eq u i l i brios 
g r a v e s  q u e  cond u z c a n  a futuros episodios de ines tabilidad 
cambiaria ( v é a s e  Fer nánde z  d e  L i s ,  1 9 8 9 ) .  Por e s ta raz6n , 
la poli t i c a  monetaria e s pañola continua apoyándose e n  e l  
s eg u i mi e n to d e  obj e t i vos para a q u e l los ag regados q u e  
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mues tran propiedades más s a t i s fa c torias e n  cuanto a la 
e s tabilidad d e  sus  r e l a c iones con el g a s to nomi nal ( v é a s e  
el anexo e n  el q u e  s e  d e talla la e s trategia d e  s el e c c i ó n  
d e  los m i s mos ) ,  l o  q u e  r e s u l ta e s p e c ialmente n e c e s ario s i  
se  t i e n e  e n  c u e nta q u e  l o s  merc ados c ambiarios t i e n d e n  a 
r e g i r s e  por cons i d eraciones d e  corto plazo q u e , a menudo,  
generan d e s a l i neami e n tos con r e s p e c to a los fundamentos 
más perma n e n t e s  de las e conomías .  La import a n c i a  q u e  se 
concede a los agre gados monetarios s e rá mayor mientras 
s ub s i s tan las cond i c io n e s  que a cons ej a n  e l  mantenimie nto 
d e  una banda a n c h a  d e  f l u c t u a c i ó n  (±6%) y mientras no s e  
haya a l c a n zado l a  plena l i berali z a c i ó n  d e  los mov imientos 
de c apital . 
No obs tante , los compromisos c ambiarios e x c l uyen 
cualquier . i n s trume n t a c i ó n  rígida de los obj e t i vos 
c uantitati vos . Para q u e  el control mon e tario s e a  
compatible c o n  el limi tado marg en d e  flu c t u a c i ó n  d e l  tipo 
d e  c ambio , debe cond u c i r s e  con dos i s  impor t a n t e s  d e  
flexibilidad en la s e nda d e  aproximac i ó n  a l o s  obj e t i vos y 
con c e d i e ndo u n a  a t e n c i ó n  prioritaria a q u e  la cond u c t a  d e  
los tipos d e  i n t e r é s  propi c i e  la e v ol u c i ó n  ade cuada d e  los 
mer cados c ambiarios . 
En e s t e  mar c o ,  e l  énfa s i s  q u e  debe atri b u i r s e  al 
s eg uimi e n to d e  los obj eti vos monetarios d e b e  ser diferente 
según los d i v er sos horizontes tempora l e s  d e  l a s  d e c i siones 
d e  pol í t i c a  monetaria . A corto plazo , la evol u c ión 
ord enada de los tipos d e  i nteré s , e n  consona n c i a  con los 
requi s i tos d e  e s tabil i d ad d e  los mer c ados f i na n c i e ros y 
cambiarios , debe s e r  prioritaria sobre el s eguimiento d e  
la s e nda d e  obj eti vos c u anti tati vos . Sobre todo , porque la 
valora c i ó n  d e  las pos i b l e s  d e s v i a c iones e s t a  rodeada d e  
g r a n  i n c e rtidumbre en l o s  periodos cortos d e  tiempo y 
porque u n  e x c e s o  d e  a c ti v i s mo en el manej o d e  los tipos d e  
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i n t e r é s  e n  f u n c i ó n  d e  l a s  e x i g e n c ias d e l  control monetario 
i n t erno e s  c o n tr a d i c torio c on l a  e s tabilidad del t i po de 
c ambio y c o n d u c e  a l  aume nto de la i n c e rtid umbre d e  los 
mercados f i n a n c i e ro s ,  redu c i e nd o  la propia e f i c a c i a  de las 
s e ñal e s  q u e  l a  polit i c a  monetaria pretende impar t i r  a los 
a g e n t e s  e c o nómi c o s . 
A s i  pu e s , l a  aproxima c i ó n  a l a  s en d a  d e  los 
o bj e t i v o s  d e be p e r s e g u i r s e  e n  u n  horizonte más d i l atado 
( e n tr e  l o s  s e i s  y l o s  d o c e  me s e s ) ,  s i empre que la 
i nforma c i ón d i s po n i b l e  y el a n ál i s i s  d e  las t e n d e n c i a s  d e l  
g a s to y l o s  pre c i o s  no p o n g a n  d e  manifi e s to e v o l u c i o n e s  
i n c ompa t i b l e s  c o n  l o s  obj e t i v o s  d e  e s tabilidad a medio 
plazo . Durante e s t e  periodo d e b e n  v alorars e ,  d e  forma 
c o nt i n u ad a , las d e s v i a c io n e s  en f u n c i ó n  de l o s  
d e s pla zami e n t o s  d e  l o s  fluj os f i n a n c ie r o s  q u e  p u d i e r a n  
afe c tar al c o n t e n i d o  i nforma t i v o  d e  l o s  agregados y d e  l a  
i nforma c i ó n  d i s p o n i b l e  s o bre l a r  variables  f i n al e s . Cuando 
s e  o b s e r v e n  d e s v ia c i o n e s  pers i s te n te s , no impu tables a 
f e nómenos de natural eza e s tri c tame nte f i n a n c i e ra , procede 
u na r e c t if i c a c i ó n  e n  el tono d e  la pol i t i c a  monetaria a 
trav é s  d e  l o s  tipos d e  i n teré s , s i  l o s  limi t e s  d e  
v a r i a c i ó n  d e  t i p o  d e  c ambio lo pe rmi ten, E n  c a s o  
c o n trario, la d e s v i a c i ó n  d e  l o s  obj e t i v o s  monetarios no s e  
podria c or r e g i r  c o n  a c c i o n e s  d e  poli t i c a  monetaria, pero 
el c omportamiento d e  l o s  agregados s um i n i s tra una s eñal d e  
u n a  comb i n a c i ó n  d e  p o l i t i c a s  i na d e c uad a s ,  q u e  requeri rá 
u n a  r e s pu e s ta d e s d e  otros i n s t rume n t o s  d e  la pol i t i c a  
e conómi c a . A e s t e  r e s p e c to , l a s  c o n trapartidas c re d i t i c i a s  
del c r e c imi e n to d e  l a s  m a g n i t u d e s  monetarias proporcionan 
i nd i c a c i o n e s  potenc ialmente valiosas d e  l a s  pos ibles  
i n c o n s i s te n c i a s  e n  la arti c u l a c i ó n  d e  l o s  d i v e r s o s  
c ompo n e n t e s  d e  la p o l i t i c a  e c onómi c a .  
E n  s in t e s i s ,  e l  a n u n c i o  y e l  s eguimiento d e  
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obj eti vos monetarios c ua n t i tativos , a u n q u e  some tidos a la 
i n c e r tidumbre q u e  s e  deriva de l a  mayor i ne s t a b i l i d ad d e  
l a s  relac iones e ntre l o s  agregados monetarios y l a s  
v a r i a b l e s  f i n a l e s  y d e  l a s  l i m i t a c i o n e s  para l a  a c tu a c i6n 
del control mon e tario que se d e r i v a n  d e  los compromi sos de 
e s tabilidad cambiaria , con t i n u a n  d e s empeñando una f u n c i6n 
importante para a s egurar la cons i s te n c i a  d e  la pol í t i c a  
e con6mi c a  c o n  los obj e t iv o s  d e  e s tabilidad . 
3. 3 La fijación y s eguimiento de los objetivos de 
cantidad de dinero 
Las t é c n i c a s  d e  f i j a c i ó n  y s e gu i m i e n to d e  los 
obj e t i vos c u a n titativos han tenido q u e  i r  adaptándos e  a lo 
largo de los ú l timos años al n u e v o  e n torno de la pol í t i c a  
monetari a ,  e n  e l  q u e  n o  s 610 
es tabilidad c ambiaria propi c i a n  u n  
los r e q uerimi e n tos d e  
control más f l e x i b l e  a 
corto plazo d e  la c a n tidad d e  d i n e ro s i no q u e  tambi é n  los 
proc e s o s  d e  d e s r e g u l a c i6n e i nnovaci6n f i na n c i era empu j a n  
e n  la misma d i r e c ci6n . 
El B a n co d e  E s paña v i e n e  e s tabl e c i e ndo d e s d e  1 9 7 3  
obj etivos e n  t é rminos d e  u n  agregado mon e tario amplio 
( v é a s e  Roj o y P é re z , 1 9 7 7 ) . H a s t a  19 8 3  la variable e l e g i d a  
f u e  M3 . A part i r  d e  1 9 8 4 ,  l o s  obj e t i vos d e  c r e c imi e n to d e  
la c a n t i d ad de d i n e ro pas aron a c i f r a r s e  e n  t é rminos d e  
una d e f i n i c i6n d e  l i q u i d e z  m á s  e x te n s a :  l o s  a c tivos 
liquido s e n  manos del p ú b l i c o  ( A L P )  . E s te ag reg ado 
i n corpora ,  además d e  todos los pas i vos b a n c arios i n c l u idos 
en la d e f i n i c i6 n  de M3 , un c onj u n to de a c tivos f i n a n c i e ros 
q u e ,  d ebido a s u s  cara c terí s t i c a s  de l i q u i d e z  y 
rentabilid ad , s e  han c o n s t i t u i do e n  s u s t i t u ti vos muy 
pr6ximos d e  los dep6s i tos b a n c arios . E n t re e s tos a c tivos 
d e s ta ca n ,  por s u  import a n c i a  c u a n t i t a ti v a , los 
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i n s trumentos d e  f i n a n c i a c i ó n  a corto plazo emitidos por el 
E s tado que se e n c u e n tran en l a s  carteras del s e c tor 
pri vado . y a  s ea como r e s u l tado d e  s u  adqu i s i c i ó n  e n  firme 
o de s u  c e s i ó n  temporal por parte de l a s  e n tidades 
f i n a n c ieras ( 1 ) . 
Duran t e  los primeros años d e  fij  a c i ó n  d e  
cons ti tuian 
y sólo s e  
obj eti vos para la c a n tidad d e  d i nero . é s tos 
s ó1amente referen c ias de c ar&c ter interno 
pu b l i c aban a pos teriori . u n a  v e z  tra n s currido el periodo 
de v i g e n c i a . A partir de 1978.  los obj etivos empezaron a 
a n u n c iarse pre v iamen t e  al i n i c io d e  s u  periodo d e  
v i g e n c i a . U n  primer a n u n c io d e  l o s  o b j  e t i vos t i e n e  l ugar 
con mot i v o  d e  la pre s e n ta c i ó n  d e  los Pre s upue s tos d e l  
Es tado e n  el Parlamento . Pos teriormen te. e n  el primer 
n ú mero d e  cada año d e l  Bole tin E conómico d e l  B a n co de 
E s paña. se real i z a  u n  an&li s i s  d e tallado de los obj eti vos 
mone tarios que van a e s tar v i g e n t e s  a 10 largo del 
ej erc i c i o .  asi como d e  los s upue s tos que han s ervido de 
base para s u  concre c ió n .  
Los obj eti vos t i e ne n .  e n  pri n c ipio. v i g e n c i a  para 
el conj u n to de un año natural . S i n  embargo. e n  a l g u n a s  
o c a s io n e s  ha sido n e c e s ario modifi c arlos a n t e s  d e  q u e  
fi nali zara el periodo d e  apl i c a c i ón .  al produ cirse c ambios 
muy s u s ta n c ia l e s  con respecto 
macroe conómi cos que s ir v i eron 
a 
de 
los e s c e narios 
s oporte d e  la 
program a c i ó n  monetaria o perturbac iones muy i nt e n s a s  e n  
los mercados f i n a n c ieros. E n  e s tas c ir c u n s ta n c ia s . el 
B a n c o  de E s paña ha optado . u n a s  v e c e s . por redefinir 
formalmente los obj e t i vos y a n u n c iar u nos n u e vo s . y. en 
otras . 
tolerar 
m&s r e c i e nteme n te . por comu n i c ar s u  d i s pos i c ió n  a 
c i ertas d e s v i a c io n e s  respe c to a los obj e t i vos d e  
partida . 
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Los obj etivos d e  A L P  s e  formulan e n  t é rminos d e  
una banda d e  c r e c imi e n to para el conj u n to d e l  año , c uya 
ampli t u d  h a  os c i lado , s egún los años , entre tres y c uatro 
p u ntos por c e ntual e s . E n  el c uadro 1 puede n  e n contrar s e  las 
bandas de obj e t i vos que 
la evol u ci ó n  e f e c t i v a  
corre spond i e n t e s . 
h a n  v en i do fij ándose d e s d e  1978 y 
d e  l a s  magn i tu d e s  monetarias 
El obj etivo d e  c r e c imi e n to fij ado para un año 
t i e n e , en pri n c ipio, una trad u c c i ó n  operativa e n  u na s e nda 
de expa n s i ó n  c o n s t a nte para el conj u n to del periodo . En el 
gráfico � apa r e c e  la repr e s e n t a c i ó n  g ráfi ca del 
seguimi e n to d e  los obj eti vos d e  A L P ,  expre s ado e n  t é rminos 
d e l  c r e c imie nto a c umulado re spe c to al s aldo en el mes de 
d i c i embre del año anterior . Puede apre c i a r s e  que, a part i r  
d e  198 8 ,  j u n to a la franj a d e  c r e c imiento c o n s t a n te s e  
s uperponen d o s  parábolas q u e  c o n v e r g e n  e n  d i c i embre e n  los 
limi tes máximo y minimo de la banda . E s ta s  refe r e n c i a s  más 
holgadas para la e v a l u a c i ó n  d e  los obj e t i vos permit e n  u n  
s eguimi e nto d e  los mi smos a lo 
e s pe c i almente e n  los primeros 
largo d e l  año más flexible 
mes e s , en  los q u e : la 
r e v i s i ó n  d e  las s e r i e s  mon e tarias suele ser más fre c u e n t e ; 
las t a s a s  d e  c r e c imiento sobre el s aldo e n  d i c i embre e s ta n  
some tida s ,  por c o n s t ru c c ió n , a una mayor e r rati c i d a d ; y ,  
ademá s , a v e c e s  s u rgen c i er t a s  d i f i c ul ta d e s  para e n l a z ar 
la n u e v a  s e nda d e  obj e t i vos e n  la tra y e c toria del año 
a n t erior . 
La e v ol u c ió n  d e  A L P  s e  v e  afec tada por conti n u a s  
perturbac ione s ,  d e  n a t u r a l e z a  e i n t e n s idad variabl e s , q u e  
o c a s i o n a n  q u e  el c u r s o  d e l  a g regado a l o  l argo d e l  año no 
c oi n c id a , e n  g e n e ra l ,  con l a  s e nda programada .  Las 
f l u c t u a ciones en el n i v e l  d e  a c ti vi dad e conómi c a ,  la 
i n e s tabiJidad a corto plazo de l a  d emanda d e  dinero,  los 
mov imi e n tos en los f a c tores autónomos d e  c re a c i ó n  de 
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l i q u i d e z  y l a s  d i f i c ultades para e s timar con pre c i s ió n  el 
perfil e s tacional d e  l a s  s e r i e s  monetarias son , e n tre 
otros , elementos q u e  prod u c e n  o s c i l a ciones y 
comportamie n tos i r r e g u l a r e s  e n  e l  ritmo d e  expa n s i ó n  
ob s er v ado d e  A L P . E s tos fe nómenos h a n  origi nado q u e  el 
B a n c o  de E s paña tenga q u e  a s umir d e s v i a c ion e s , más o menos 
tra n s i toria s ,  r e s pe c to a los obj e tivos a medio plazo, 
i n c l u so cuando é s tos s e  han p e r s e g u id o  de forma e s tri c ta .  
C u a ndo s e  prod u c e n  d e s v i a c io n e s  d e  c i erta 
i nt e n s id a d , el B a n co d e  E s paña e s tabl e c e  pautas de 
c re c i mi e nto del a g r egado d e  v i g e n c i a  temporal muy 
l imitada , q u e  s ir v e n  d e  e n l a c e  con la s e nda d e  referen c i a  
anual . E s tos obj e t i vos a corto plazo s e  expre s a n  e n  
t é rmi nos d e  una t a s a  d e  v a r i a c i ó n  i ntermens ual apli c ada 
sobre u n a  s e rie de A L P  aj u s tada de su perfil e s ta c ional . 
L a  e v ol u c i ó n  d e  obj e t i vos me.n s u a l e s  q u e  han v e nido 
fij ándose a lo largo d e  e s tos ú l timos años pone d e  
manifi e s to u n a  t e n d e n c i a  h a c ia una flexi b i lidad prog r e s i v a  
e n  e l  control a corto plazo d e  l a  c a n tidad d e  di nero,  q u e  
s e  h a  reflej ado e n  la programa c i ó n  d e  pro c e sos d e  
conv e r g e n c ia, o ,  más pre c i s ame n t e ,  d e  v elocidades d e  
r e torno de l o s  ri tmos d e  expa n s i ó n  d e l  agregado h a c i a  la 
s e nda de refere n c i a  anual cada v e z  más s ua v e s  Y g raduales, 
l o  que h a  s upue s to a c eptar que l a s  d e s v i ac i o n e s  respe c to a 
d i c ha s e nda s e  prolong u e n  d u ra n t e  más t iempo ( v é a s e  
E s c r i v á  y P e ñalosa, 1989) . D e  h e c h o ,  los obj eti vos 
m e n s u al e s  d e  A L P  q u e  han v e nido fij ándos e d e s d e  1988 s e  
h a n  e s tabl e c ido , e n  g e n e ra l , s ig u i e nd o  u n a  regla d e  " ba s e  
drift " . E s t a  t é c n i c a  d e  fij a ci ó n  d e  obj eti vos s upone 
a c eptar la d e s v ia c i ó n  r e g i s trada h a s ta el mom e n to re s pe c to 
a la s e n d a  anual y e s ta b l e c e r  u n  r itmo d e  expa n s i ó n  para 
el agregado en el mes s ig u i e n t e  i g u a l  a la t a s a  d e  
c r e c i mi e n to q u e  r i g e  como obj e t i vo anual . 
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Se trat a ,  por t a n t o ,  d e  una e s t r a t e g i a  e n  l a  q u e  
s e  a comoda n  a corto plazo l a s  o s c i l a c io n e s  o b s e rvadas e n  
la c a ntidad d e  d i n e ro y e n  l a  que , al e s ta bl e c e r  pautas 
e s ta b l e s  en la f i j a c i ó n  d e  los obj e t i vos , s e  e v i tan 
r e c o n s i d e r a c ione s  frecue n t e s  de los mi smos , que pudieran 
verse e x c e s i v amente i nfluidas por p erturba c io n e s  d e  
c a r á c t e r  pasaj e ro .  
Es tas t e n d e n c i a s  d e f i n e n  una linea d e  
f l e x i b i li dad e n  e l  papel d e s empeñado por e l  obj e t i vo 
i n t e rmedio d e  la pol i t i c a  mon e tari a . Si b i e n  A L P  s igue 
propor c ionando i n forma c i ó n  muy r e l e v a n te s obre el 
c r e c imi e n to de la masa monetari a , las d e s v i a c io n e s  que s e  
r e g i s tran r e s pe c to a l a s  s e ndas d e  refere n c i a  no 
cons t i tuy e n  u n  m e c a n i smo d e  r e a c c i ó n  más o menos 
automá t i c a  por parte d e  las a u torida d e s  mon e t a r i a s  como 
ocurri ó ,  e n  gran med i d a , 
o c h e n t a . Por el contrario , 
de d e c i s io n e s  d e  politi c a  
h a s ta c omienzos d e  los años 
e l  pro c e s o  que l l e v a  a la toma 
monetaria ha ido h a c i é ndos e más 
complej o .  Los ri tmos d e  e x p a n s i ó n  d e  A L P  s e  e v al ú a n  a 
partir d e  l a s  ob s e r v a c io n e s  obt e n i d a s  s obre s u  
compor tami e n to e n  p e riodos s u ce s i vos d e  tiempo y s e  
compl ementan con la i nforma c i ó n  pro c e d e n t e  d e  otras 
mag n i tud es monetarias y reales. Au n q u e  A L P  conti nua s i endo 
el i nd i c ador pri n c i pal , se aprov e c h a  igualmente el 
c o n t e nido informativo a d i cional que s e  d e s p r e n d e  d e  la 
evolu c i ó n  d e  agre g ados mone tarios más r e d u c idos , d e  l a s  
mag n i tud es 
d i s ponible 
c r e d i  l i c i a s  y d e  la 
d e  l a s  variables fi nale s . 
p ropia i nforma c i ó n  
Cuando e l  anál i s i s  d e l  conj unto d e  toda e s t a  
i nforma c i ó n  refl ej a l a  con s ol i d a c i ó n  d e  t e n d e n c i a s  n o  
d e s e adas e n  el curso s eguido por la e c onomia que , a j ui c io 
d e  l a s  a u toridad e s , d e b e n  s e r  corre g i d a s  con un c ambio e n  
l a  i n t e n s idad d el con trol mone tario , e l  B a n c o  d e  E s paña 
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emite s e ñ a l e s  a t r a v é s  d e l  manej o d e  los t i pos d e  i nt e r é s  
q u e  t r a t a n  d e  a f e c tar e n  l a  d i r e c c i ó n  r e q u e r i d a  a l a s  
d e c i s iones d e  g a s to d e  los a g e n t e s  y a l a  forma c i ó n  d e  s u s  
e x p e c ta t i v a s . 
3 . 4  El manejo a corto plazo de los tipos de interés y 
los criterios de intervención monetaria 
En la i n s trume n t a c i ó n  d e  e s t e  e s q u ema d e  pol i t i c a  
mone tar i a , l o s  a c tivos d e  c a j a  d e l  s i s tema banc ario han 
perdido su c a r á c t e r  d e  refe r e n c i a  f u ndame ntal en el corto 
plazo , en l i nea c on la evoluc i ó n  g radual q u e  se ha ido 
prod u c i e ndo en los ú l timos años . En efe c to ,  s i  bien 
d u rante u na primera e tapa , c i r c u n s c ri ta e s e n c i almente a la 
se gunda mitad d e  los años s e t e n t a ,  imperó u n  control 
r e l a t i v amente e s t ri c to de los a c ti vos d e  c aj a  (vé a s e  
Mar tinez Ménd e z ,  1 9 8 1 ) , a medida q u e  avanzaba la d é cada d e  
l o s  o c h e n ta s e  ha ido e v ol u c ionando h a c ia u n a  e s trategia 
mixta d e  t i pos y c a n t i d ad e s . Con s e c u enteme n te , e l  Banco d e  
E s paña h a  ido a c eptando prog r e s i v amente mayores 
d e s v i a c iones en los obj e t i vos q u e  d e c e nalme nte han ido 
fij ándos e para los a c t i vos d e  caj a (v é a s e  el gráfico 5 ) . 
Como contrapu n to a l a s  mayores d e s v i a c iones d e  
l a s  c a n t i d ad e s , la v ar i a b i l idad d e  l o s  t i pos d e  i n t e r é s  ha 
ido r e d u c i é ndos e ,  h a s ta d e s emboc ar , e s pe c i almente d e s d e  
1 98 8 ,  e n  el e s q uema v ig e n t e  e n  l a  a c tualidad , q u e  s e  bas a ,  
pri n c i palme nte , e n  as egurar , e n  e l  corto plazo , una 
f l u c t u a c i ó n  r e d u c ida de los t ipos d e  i n terés e n  torno a 
los n i v e l e s  fij ados por l a s  a u torida d e s  monetarias (véa s e ,  
e n  e s te s en tido , e l  g ráfico 6 y E s cr i v á , 1989) . 
E ntre l a s  d i s t i ntas e s trategias pos i bl e s  d e  t i �os 
de i n t e r é s , el Banco de E s paña ha ido d e c antándose por una 
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i n s trume n t a c i ó n  bas ada e n  controla r ,  d e  forma muy dire c t a ,  
el tipo d e  i n terés e n  los mercados mon e tarios a plazos muy 
cortos , a c t u a ndo pri n c ipalmen t e  para e q u i l i brar el 
s egmento dia a d i a , y permit i é ndo q u e  los tipos de i nterés 
negociados a plazos más largos se v e a n  i nfluidos por las 
expe c ta t i v a s  del mercado. E n  términos opera t i v o s , para la 
i n s trume n t a c i ó n  a corto plazo del control monetari o ,  el 
B a n c o  de E s paña fij a con c arácter i n terno u n a  fran j a  d e  
flu c tu a c i ó n  máxima , e n  g e n eral m u y  red u c i d a ,  d e l  tipo 
i n terbancario a un d i a  e n  opera ciones de d epó s i to . En e s te 
conte xto , l a s  s e ndas d e  refer e n c i a  d e  a c t i vos d e  c aj a ,  q u e  
s iguen trazándose m e s  a me s ,  n o  d e s empeñan y a  papel alguno 
como obj e t i v o  o mecani smo d e  rea c c i ó n  d e  l a s  au toridad e s . 
Su u t i l i d ad s e  relega a s ervir como i nd i c ador ad e l a n tado 
de la evol u c i ó n  de A L P . 
En  los ú l timos años , 
i nterés i nterba n c arios 
f l u c t u a n d o ,  con u n  grado 
e n  
d e  
e l  control d e  los tipos d e  
los plazos más c ortos , 
o s c i l a c i ó n  red u c i d o ,  e n  el 
e n torno del n i v e l  d e seado por l a s  a u toridade s  mone tari a s , 
s e  ha mantenido d e  forma bas tante e s tri c ta ,  a pe s ar d e  l a  
a c u sada rig i d e z  q u e  pre s e n t a  habi tualmente la c urva d e  
demanda d e  a c t i vos d e  c aj a ,  d e  s u s  c ambios d e  pendi e n te y 
d e  los d e splazami e n tos i ne s perados e n  s u  pos i c ión . E n  e s te 
contexto , s i  l a  oferta d e  a c t i vos d e  c aj a  f uera 
relativamente i ne l á s ti c a  y no s e  a j u s tara f l e x i bl emente a 
los c ambios d e  aquell a ,  los tipos d e  i nteré s t e nd erian a 
c omportarse d e  forma errá ti c a , tal como ocurrió e n  E s paña 
con fre c u e n c i a  d urante la s eg u nd a  mitad de los años 
s e tenta . 
La e s trateg i a  del B a n c o  d e  E s paña e n  los ú l timos 
años s e  bas a ,  en c ambio , en el man t en i mi e n to a corto plazo 
d e  una oferta d e  a c tivos d e  caj a q u e , e n  g eneral , e s  
perfe c tamen t e  e l á s t i c a  a u n  tipo d e  i nterés pre a n u n c iado . 
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L o s  pré s tamos d e  r e g u l a c i ó n  monetaria ha s i d o  la 
h errami e n ta pri n c ipal para e l l o . Paralelame n te , el Banco 
de E s paña s e  ha s e r v i d o  d e  otros i n s trumentos c o n  el f i n  
d e  m a n t e n e r  la f l u c t u a c i ó n  d e l  tipo a un d i a  d e ntro d e  la 
franj a de referenc i a ,  e v i ta nd o  que el g rado d e  t e n s i ó n  o 
relaj ami e n to d e  l o s  mercados monetarios s ea e x c e s i v o . 
E s tos s e  pueden agrupar e n  dos categorias : manej o d e  l o s  
i n s trumen t o s  tradi c i onales  d e  pré s tamo a l a s  entidades 
f i n a n c ieras o r e a l i z a c i ó n  d e  opera c i o n e s  de mercado 
a b i e r to , mediante c ompra-v e n t a  d e  deuda del E s tado , en 
g e neral con pacto d e  r e t ro c e s i ó n . 
L a s  autoridad e s  monetarias han ido e s tabl e c i e ndo 
las b a s e s  para que las i n y e c c io n e s  y drenaj e s  d e  l i q ui d e z  
e n  m e r c a d o  abierto v a y a n  c o nf i g u r á n d o s e  prog r e s i v amente 
c omo el pri n c ipal i n s trumento para canalizar l a s  
opera c i o n e s  e n tre el Banco de E s paña y l o s  i n t ermediarios 
f i n a n c i e ros . La c re a c i ó n ,  y �o s te r i o r  d e s a rrol l o ,  del 
Mercado d e  A n o t a c i o n e s  en Cuenta de Deuda d e l  E s tado a 
mediados d e  1 9 8 7  s ig n i f i c ó  el pri n c ipal a v a n c e  e n  e s tá 
d i re c c i ó n . La r e c i e nte red u c c ió n  d e l  c o e fi c ie n t e  d e  c a j a  
h a s t a  el n i v e l  d e l  5% , v i g ente d e s d e  l a  t e r c era d e c e n a  d e  
marzo d e  1 990 , y la emi s ión d e  c er t i f i cados d e l  B a n c o  d e  
Es pana d e n t ro d e l  mercado d e  anota c i o n e s  e n  c u e nta por el 
volumen de a c ti v o s  d e  c a j a  l i berado s ,  c o n s t i t u y e  un nuevo 
paso d e n t ro d e  e s ta e s trategia t e n d e n te a e v itar l a s  
r i g id e c e s  q u e  o c a s i o n a  l a  u t i l i z a c i ó n  d e  l o s  i n s trumentos 
trad i c i o n a l e s  d e  pré s tamo a l a s  i n s t i t u c i o n e s  f i n a n c ieras 
( 2 )  . 
Las  n u e v a s  c o n d i c i o n e s  c readas e n  el e ntorno 
financ i e ro e n  e l  q u e  s e  d es en v u e l v e  la pol i t i c a  monetaria , 
u n i d a s  a l a  n e c e s idad d e  armoni zar l a  c o n s e c u e c i ó n  d e  
d e t e rminados obj e t i v o s  ú l timos y l a  e s tabilidad a corto 
plazo del tipo d e  c ambio d e  l a  pe s e t a ,  a c o n s e j a n  una 
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c i erta d i v ers i f i c a c i ó n  e n  los i n s trumentos d e  control 
monetario , de forma q u e  u nos s e  r e s e r v e n  para tra n s mitir 
m e n s a j e s  d e f i nidos s obre l a s  pri n c ipal e s  lineas d e  la 
pol i t i c a  mone tari a ,  mientras que otros puedan s er 
u t i l i zados como herramie n tas más á g i l e s  para l a  g e s ti ó n  d e  
l a  l i q u i d e z  e n  el m u y  corto plazo y como e l emento d e  
contra s t e  d e  l a s  reac c i o n e s  d e  l o s  a g e n te s , pre v i ame n t e  a 
emitir s e ñal e s  más firmes q u e  puedan res u l tar d i f i c ilmente 
re v i s able s .  Esta e s  la e s trategia que e l  Banco de E s paña 
v i e n e  d e s arrollando en los ú l timos años , con el impul s o  d e  
l a s  opera ciones d e  mercado abierto como i n s trumento 
pri n c ipal para l a  regu l a c i ó n  d iaria de los mercados 
monetarios . 
Paralelame n t e , l a s  mod i f i c a c io n e s  e n  e l  tipo d e  
i n teré s marg i nal d e  l a  s ub a s ta d e c e nal d e  adq u i s i c i ó n  
temporal d e  c erti f i c ados d e l  B a n co d e  E s paña e n  poder d e l  
s i s tema b a n c ario , q u e  d e s d e  el pas ado 1 4  d e  m a y o  ha pas ado 
a s u s ti t u ir a la s u b a s t a  de pré s t amos de regula c i ó n  
mone t ari a ,  a s i  como l a s  al tera c io n e s  e n  e l  n i v e l  d e l  
coefi c i e n t e  d e  caj a ( 3 ) ,  s e  r e s e rv a n , e n  g e neral , para 
a q u e l l a s  c o y u n turas e n  l a s  q u e  h a y  q u e  i n trod u c ir c ambios 
perma n e n t e s  en la i nt e n s idad del control mon e tari o .  De 
e s ta forma , el B a n co d e  E s paña d e s t i na s u s  pri n c ipales 
tipos d e  i nterv e n c i ó n  para emi tir s eñ a l e s  c lara s q u e  
e nmarqu e n  l o s  episodios d e  re s tri c c i ó n ,  u holgura 
mone tari a . la e v ol u c ió n  d e l  tipo d e  i nt erve n c ió n ,  a lo 
largo de los años o c h e n ta, q u e  s e  pre se n ta e n  el 
gráfi c o  7 ,  pone de man i fi e s to la t e n d e n c i a  a la mayor 
es tabil idad d e  d i c ho tipo y a la n u e v a  fre c u e n c i a  de s u  
modif i c a c ió n . 
El  d e s arrollo y perf e c c ionami e nto d e  los 
m e c a n i smos d e  control mon etario y el manej o d e  los 
i n s trumentos de i n terv e n c i ó n , s ig u iendo el e s q uema 
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a p u n tado e n  l o s  párrafos a n teriore s ,  s umi n i s t r a n  v ia s  para 
afrontar el r e t o  f u n d amen tal al q u e  s e  e n f r e n t a n  las 
au toridad e s  monetar i a s ; a l c a n z a r  un e l e v a d o  g rado d e  
efi c i e n c i a e n  e l  d e s e n v o l v imie n to d e  l o s  mercados 
f i n a n c i e ro s  y a s e g u r a r  l a  e s tabilidad d e l  t i po d e  c ambio , 
e n  u n  c o n te x to e n  el q u e  l o s  impu l s o s  m o n e ta r i o s  d e l  B a n c o  
' d e  E s paña s e  t r a n s m i t a n  a d e c uadame n t e . 
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ANEXO 
LA ESTRATEGIA D E  SELECCION DE LOS OBJETIVOS E 
INDICADORES MONETARIOS 
E n  el mar c o  d e l  e s q uema d e  o bj e t i v o s  monetarios 
d e s c ri t o  e n  e l  texto p r i n c i pa l ,  la e x i s t e n c i a  de una 
r e l a c i ó n  e s tr e c h a , y e s ta bl e ,  e n tre l a s  mag ni tudes 
monetarias y l a s  variables  finales c o n s ti t u y e  e l  c r i terio 
e s e n c i al d e  
fundamentar 
s e l e c c ió n  d e  los i n d i cadores q u e  
la toma d e  d e c i s i o n e s  d e  l a s  
s i r v e n  para 
autoridades 
monetarias . Desde p r i n c i pi o s  d e  los a ñ o s  s e t e n ta , se han 
realizado e n  el B a n c o  d e  E s paña s u c e s i va s  c on t r a s t a c i o n e s  
empi r i c a s  d e  e s ta s  r e l a c i o ne s ,  q u e , g e ne ralmente , s e  han 
abordado en el marco d e  e s tima c i o n e s  u n i e c ua c ionales de 
f u n c io n e s  d e  demanda d e  d i nero . 
A t e nd i e ndo a c riterios d e  i nterpretabilidad , 
e s tabil i d ad y propiedade s  a largo plazo , la f u n c i ó n  de 
demanda d e  M3 , que habia a rroj ado buenos res ultados h a s ta 
los primeros años o c henta , avalando s u  u t i l i z a c i ó n  c omo 
obj e t i v o  i ntermedio de la poli t i c a  mo netari a , empezó a 
de teriorar s e  s e n s i bl emente a partir d e  1 9 8 3  ( v éa s e  Dolado , 
1 9 8 5  y 1 9 88 ) . A s 1 .  e n  1 9 8 4 ,  el B a n c o  d e  E s paña p a s ó  a 
c en trar s u  a t e n c i ó n  e n  u na mag n i tud monetaria mlls amplia , 
A L P ,  q u e  neutral i z a s e  en el i n t e r i o r  d e  s u  d e fi n i c i ó n  l o s  
d e s plazamientos d e l  p ú b l i c o  h a c i a  a c ti v o s  d i s ti n to s  d e  l o s  
d e p ó s i  t o s , transformables e n  l i q u i d e z  con facil idad y s i n  
c o s te s  e l evados . E n  e l  grllfico 8 ,  e n  e l  q u e  s e  pre s e n ta la 
e volu c i ó n  de la e s t r u c tura i n t e r n a  de A L P ,  puede 
apre c i a r s e  c larame nte e s te pro c e s o  de s u s ti t u c ió n . 
La e v o l u c i ó n  d e  e s t e  agregado durante l o s  últimos 
años no ha e s tado e x e n ta d e  p e r t u r b a c i o n e s  de d i s ti n ta 
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natural e z a ,  q u e  han t e n i d o  s u  o r ig e n ,  e n  g r a n  medid a ,  e n  
l a s  e s tr a t e g i a s  d i s e ñadas p o r  l a s  e ntidad e s  f i n a n c i e ras 
para eludir l a s  r e g u l a c i o n e s  d e l  Banco d e  E s paña y para 
ofre c e r  a s u s  c l i e n t e s  a c ti v o s  o p a c o s  f i s c almente , a u n q u e  
tamb i é n  han e x i s tido proc e s o s  g e nu i nos d e  i n no v a c i ó n  
finan c i e ra . Si b i e n  el e f e c to d e  e s tos fenómenos ha 
e r o s i o nado , 
i nforma t i v a  
e n  
d e  
d e t e rminados periodos ,  
A L P ,  s u  r e l a c i ó n  a largo 
la c a p a c i d ad 
plazo c o n  l a s  
variables  f i n a l e s  ha p o d i d o  c a r a c t e r i z a r s e  c o nv e ni e n t e , 
man t e n i e nd o  n i v e l e s  d e  e s tabil i d ad a c eptables . A s i ,  l a s  
predi c ci ó n e s  d e  l a  v el o c i d ad d e  c i rc u l a c i ó n  d e l  agregad o , 
u ti l i zadas en l o s  e j e r c i c i o s  d e  programa c i ó n  monetaria d e  
l o s  úl timos años , h a n  a l c anzado u n  g rado razonablemente 
s at i s f a c torio de aproxima c i ó n  a la c ondu c ta po s te riormente 
o b s e r v ad a .  
Los  e s tudios sobre l a  d emanda d e  A L P  q u e  han 
v e nido reali zándo s e  e n  l a  d é c ada d e  l o s  o c henta , s i  b i e n  
d e t e c tan i n e s tabilidades p u n t u a l e s  a corto p l a z o  e n  l a s  
e c u a c i o n e s  es timad a s , p r e s e n t a n  u na s  e l a s ti c id a d e s  a largo 
plazo muy e s table s ,  r o b u s t a s  a c i ertos c ambios de 
de l o s  parámetros e s pe c i f i c a c i ó n ,  y a r ro j a n  valores 
f á c i l e s  de fu ndame n tar t e ó r i c ame n t e . Hay que d e s t a c a r , 
r e s u l  tados d e  c omo ra s g o  e s p e c ialmente atra c ti v o  d e  l o s  
e s ta s  e c u a c i o n e s , l a  f a c i lidad c o n  la q u e  s e  a c epta l a  
homo g e n e i d ad a l a r g o  p l a zo e n t r e  l o s  saldos nominales d e  
A L P  y e l  n i v e l  d e  p re c ios , s i n  q u e  la e s tabilidad d e  e s ta 
r e l a c i ó n  pare z c a  haber s ufrido e ro s i ó n  a l g u n a  en los 
úl timos a ños . Se 
u n i taria a largo 
e s pe c i f i c a c ión d e  
v e rifi c a ,  igualme n t e , 
plazo e n tre A L P  y la 
e s ta s  e c u a c i o n e s  se  
u n a  e l a s t i c idad 
renta real . La 
c ompleta con la 
i n c orpo r a c i ón de un tipo de i n t e r é s  pro p i o , q u e  mide la 
s e n s i bi l idad cada v ez mayor d e l  agregado a cambios en la 
r e n t a b i l i d ad de los a c t i v o s  i ntegrados en su d e f i n i c i ó n , y 
u n  tipo d e  i nt e r é s  a l t e r n a t i v o  y l a  t a s a  d e  i n fl a c i ó n ,  
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c omo variables d e  c o s te d e  oportu nidad . L o s  e f e c t o s  d e  
e s  t a s  t r e s  variables s o n  a p r e c ia b l e s  tanto e n  la s o l u c ió n  
a corto c omo a l a r g o  p l a z o  d e  l a s  e c u a c i o n e s  e s timadas . 
Las  f u n c i o n e s  d e  r e s pu e s ta q u e  s e  d e d u c e n  d e  la d i n&mi c a  
q u e  pre s e ntan e s tas e c u a c io n e s  s e  d i l a ta n ,  e n  g en e ral , 
c o n s id erablemente en e l  t i empo , l o  q u e  re s u l ta c o n s i s tente 
c o n  proc e s o s  de aj u s t e  l e nt o s  d e  p r e c i o s  y c a n t i d a d e s  en 
l o s  mercados de bienes y d e  trabaj o y con e l  papel d e  
amortiguadores q u e  d e s empeñan l o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  m&s 
líquidos a n t e  l a s  d i s t i n t a s  p e r t u r b a c i o n e s  q ue a f e c tan al 
pro c e s o  de toma de d e c i s iones  de l o s  a g e n t e s  e c onómi c o s . 
R e c i e n teme n te , a partir del t e r c e r  o c u a r to 
trime s tre d e  1 9 89 , la f u n c i ó n  d e  demanda d e  A L P  ha 
empezado a p r e s e ntar rasgos a c u s ados d e  i n e s tabilidad . Los 
p r o c e s o s  de d e s i ntermed i a c i ó n  f i n a n c i e ra que han s eguido a 
la impo s i c i ó n  d e  l ími t e s  al c r e c imi e n to d e l  c r é d i to 
bancario han prod u c id o  u n  aumento muy i nt e n s o  d e  l a  
v e l o c idad d e  c ir c u l a c i ó n  d e l  a g r e g ado . Dado q u e  e s ta 
perturba c i ó n  e s t& a s o c iada a u n a  r e g u l a c i ó n  t r a n s itori a ,  
e s  de e s perar 
r e s t r i c c i o n e s  
q u e , u n a  
c r e d i t i c i a s , 
v e z  q u e  s e  l e v a n t e n  l a s  
pueda r e c u perar s e  l a  
e s tabilidad d e  l a  f u n c i ó n  d e  d emanda d e  A L P . 
No obs tante , e s t a s  d ifi c u ltades han propi c i ado 
n u e v o s  e s tudios empiric o s , todavia en fas e de elabora c i ó n ,  
e n  l a s  d o s  d i r e c  c i o n e s  s i g u i e n te s : P o r  u n  lad o ,  s e  ha 
procedido a e s timar f u n c io n e s  d e  d emanda para un A LP 
ampl iado , c o n  la i n c orpora c i ó n  a s u  d e f i n i c i ó n  d e l  s aldo 
en manos del públ i c o  d e  paga r é s  de empr e s a ,  c u y o  
c r e c imiento h a  s ido m u y  r&pido d e s d e  q u e  s e  e s t a b l e c i e r o n  
l a s  r e s t r i c c io n e s  c r e d i t i c ia s . L o s  r e s u l ta d o s  a p u n t a n  a 
u n a  r e c u pe r a c i ó n , a u n q u e  s ó l o  parcial , d e  l a  e s tabilidad 
d e  la d emanda d e  e s t e  A L P  ampliad o . Por otro lado , se ha 
r e c orrido tamb i é n  el c amino contrario , c o n s t r u y e ndo 
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agregados 
amplio d e  
l a  d e  A L P . 
q u e , a u n  manteni é n d o s e  d e n tro del e s pe c tro 
l i quide z ,  t i e n e n  u na dimensión má s reducida q u e  
L o s  primeros r e s ultados obtenidos con 
d efi n i c i o n e s  d e  liquidez más redu c id a s , e xc lu y e ndo d e  A L P  
a l g u n o s  d e  s u s  compo n e n t e s  -por ej empl o ,  l a s  t e n e n c i a s  e n  
firme d e  l e tras d e l  T e s o ro o l a s  c e s io n e s  temporale s  de 
títulos públi c o s  realizadas a plazos más largos - ,  s o n  
prome t e d o r e s  y a p u n t a n  a la pos i bi l idad d e  o b t e n e r  para 
e s to s  agregad o s  f u n c i o n e s  de d emanda b i e n  definidas . No 
o b s ta n te , pre s e ntan probl emas s imilares de i n e s tabilidad a 
part i r  del es tablecimiento d e  l a s  res tri- c c i o n e s  
c redi t i c i a s  . 
Hay q u e  s en a l a r ,  f i n alme nte , q u e ,  e n  linea c o n  la 
e s trategia del B a n c o  de Es pana d e  aprov e c har 
i nforma t i v a  q u e  puedan ofr e c e r  otros 
la c a p a c idad 
indi cadores 
monetari o s , hay trabaj o s  e n  c u r s o  para valorar las 
r e l a c i o n e s  e x i s t e n t e s  e n tre l a s  variables final e s  y 
agregados monetarios e s trechos y 
q u e , e n  la a c tualidad , y a  s o n  
a g regados 
obj eto d e  
e s tre c ha p o r  l a s  au toridad e s  monetarias . 
c r e d i ti c ios , 
o b s e r v a c i ó n  
A u n q u e  c o n  
carác ter prov i s i onal , p u e d e n  d e s ta c a r s e  a l g u n o s  r e s ul tados . 
L o s  agregados más pequenos q u e  M 3  p r e s e ntan e n  
l o s  ú l timos a n o s  u na r e l a c i ó n  relativamente es table c o n  el 
gasto nominal , reflej o de l a  menor s e n s ibilidad d e  s u s  
compo n e n t e s  a l o s  tipos d e  i nterés d e  a c t i v o s  f i n a n c i eros 
e x c luidos d e  su d e f i n i c ió n . E n  la medida e n  q u e  el pro c e s o  
d e  d e s  r e g u l a c i ó n  e -i n n o v a c i ó n  f i n a n c i e ra vaya 
c o n solidándos e ,  y q u e  el marc o  f i s c a l  que afe c ta a los 
d i s t i n t o s  a c t i v o s  finan c i e ros se e s tabil i c e , e s  probable 
que mej ore el c o n t enido i nformativo d e  l o s  agregados más 
r e d u c i d o s . 
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Las e c u a c i o n e s  d e  demanda d e  M2 s o n  l a s  q u e  
pare c e n  pre s e n ta r  mej or e s  propiedad e s . A u n q u e  el 
comportami ento a corto plazo d e  e s t e  agregado se ha v i s to 
s ometido a pertu rba c i o n e s  f i n a n c i e ra s  d e  c i e r t a  magnitud , 
d i c ha s  e c u a c i o n e s  p r e s e n t a n  u n  c omportamiento muy e s table 
para l o s  ú ltimos c ua tro a ño s ; l a  homo g e neidad a largo 
plazo entre p r e c i o s  y di nero s e  a c epta s i n  d i f i c ultad ; la 
e l a s t i c id a d  a largo plazo r e s pe c to a la r e n ta real es  
s u perior a l a  u nidad ; e n  l a  s ol u c i ó n  a largo plazo del 
mod el o ,  j u egan tamb i é n  u n  papel importante l a s  variables 
de coste oportunidad , tasa d e  i nf l a c i ó n  y rentabilidad d e  
l o s  s u t i t u t i v os m á s  próx imos a l o s  d e pó s i to s  a la v i s ta y 
ahorro , mientras q u e  a corto plazo la r e s pu e s ta más 
apre c i able d e  la d emanda se r e g i s tra frente a c ambios en 
el tipo d e  i nterés  d e  los a c t i v os i n c l u i d o s  en M2 ; l a s  
f u n c i o n e s  d e  r e s p u e s ta que s e  d e d u c e n  d e  la d inámi c a  d e  
l a s  e c u a c i o n e s  e s timad as s o n  s e n s i bleme nte más r á p i d a s  q u e  
las obtenidas e n  el c a s o  d e  A L P . E s ta úl tima 
c a r a c t e r i s t i c a  r e s u l ta de e s p e c ial i nterés  en un c o n t e x t o  
e n  el q u e  d i f e r e n l: e s  i nd i c adores p u e d e n  j ug ar un papel 
relevante para l a  toma d e  d e c i s i o n e s  d e  p o l i t i c a  
monetaria . En  e s te s e n tido , la o b s ervac i ó n  del 
comportami e n t o  d e  M2 e s  d e  g r a n  u t i l idad , al aportar 
i nforma c i ó n  c ompleme ntaria a l a  de A L P  sobre e l  "momentum" 




( 1 )  Una desc ripción detal lada de los d i s tinto. activos financ ieros 
inclu ido. en la definición de ALP puede encontrarse en Aríztegui y 
Pérez ( 1984) e ,  incorporando información más actualizada, e n  Sanz 
( 1 988 ) . 
(2)  En e l  Bo letín Económico del Banco de España del me. de mayo de 
este año puede encontrarse una amplia descripción de las 
mod i f i caciones introducidas en la instrumentación de la po l í t ica 
monetaria como re sultado de esta reforma . 
( 3 )  E l  Banco de España e s tá autorizado a mod ificar e l  coeficiente de 















Ob1etivos monetario. en España 
(� diciembre t/diciembre t-1) 
Banda de objetivos Evolución 
10 A.L.P. K3 
14 ,5  - 19 , 5  20 , 3  
15 ,5  - 19,5 19 , 4  
16 , 0  - 20,0 16 , 1  
H , 5 - 18 ,5  15 , 7  
13 ,5  - 17 ,5  15 , 3  
11,0 - 15 , 0  14 ,0 - 18 ,0 12 ,8 
8,5 - 12 , 5  11,0 - 15 , 0  12 ,8  
11 , 5  - 14 , 5  
9 , 5  - 12 ,5  
6 ,5 - 9 ,5  
8 ,0  - 11,0 
6 ,5 - 9 , 5  
6 , 5  - 9 , 5  
CUadro 1 
efectiva 
A .L .P .  
16 ,1 
14 ,0 
13 , 2  
11 , 9  
14 , 3  
11,0 
10 , 4  
11 , 3  
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TIPO DE CAMBIO PTA/DM Y VARIACION DE 
RESERVAS CENTRALES ( 1 )  
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EVOLUCION DE LA BRECHA ENTRE LA DEMANDA NACIONAL 
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CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB DE 
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INDICADORES DE CONVERGENCIA 
ESPAÑA - SME (a) 
PIS REAL 
BALANZA CORRIENTE (% PIS) 
. . . . .
. . . 
. .  - - - - - - - .  - - - - -
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COSTes LABORALES UNITARIOS 
Gráfico 2b 




· 4  
2 
O 
-4 -4 O L-__ -L ____ L-__ -L ____ L-___ 1985 19B6 1987 1988 1989 1990 (p) 1985 1986 
















































































































































































































































































































































































































































































































































































GRADO DE DESVIACIONES EN LOS OBJETIVOS DECENALES 
DE ACTIVOS DE CAJA.(") 
1 1 8 1  1182 1183 1184 " 85 18 •• 1187 
(e) D ..... I.eI6" tiple. anual de ' .. dU.,.ncl .. an logaritmos entra 'a madla dacanal de los 


















VARIABILIDAD DEL TIPO DE INTERES INTERBANCARIO 
A 1 OlA EN OPERACIONES DE DEPOSITO. (al 
- = = 2: - = ¡¡ 2: = = 2: .. .; .. .. 
D • D • 
• • = = � � 
(a) D •• vlaolon •• tiple •• por trlm •• tr •• de la 
v.rlaclon di • •  die. 
= = 2: - = " 2: = - 2: - = = ,.: ,; .,; 
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